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Husen, An’am. 2019. “Pengaruh Kebijakan Dividen Dalam Memediasi Return 
On Asset dan Firm Size Terhadap Return Saham (Studi Pada Perusahaan Yang 
Tergabung Dalam ILQ45 di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014 – 2018)”.  
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Profitabilitas (ROA) dan ukuran 
perusahaan dengan mediasi kebijakan dividen terhadap return saham, di 
perusahaan yang tergabung dalam ILQ-45 di Bursa Efek Indonesia tahun 2014 
sampai dengan 2018. 
Populasi dalam penelitian ini adalah jumlah saham yang pernah masuk maupun 
yang masih menetap selama periode penelitian dengan jumlah populasi sebanyak 
45 saham perusahaan. Teknik pengambilan sampel dengan menggunakan teknik 
purposive sampling, dengan kriteria saham – saham yang konsisten secara 
berturut – turut masuk dalam daftar saham Indeks LQ-45  selama periode 
penelitian dengan jumlah sampel yang dihasilkan sebanyak 8 saham perusahaan 
selama periode 2014-2018. Metode pengumpulan data yang digunakan adalah 
data sekunder yang didapat dari Bursa Efek Indonesia (BEI). Pengelolaan data 
menggunakan teknik statistik yang berupa analisis Jalur  (Pet analysis) dengan 
program SPSS versi 22.  
Hasil penelitian menunjukkan perhitungan menghasilkan 8 saham kandidat yang 
memenuhi kriteria penelitian diantaranya adalah AKRA, ASII, BBCA, ICPB, 
INDF, SCMA, UNTR dan UNVR. Berdasarkan hasil penelitian, dapat 
disimpulkan bahwa Profitabilitas ROA tidak berpengaruh terhadap Kebijakan 
Dividen, firm size berpengaruh terhadap kebijakan dividen, Profitabilitas ROA 
secara langsung tidak berpengaruh terhadap Return Saham, firm size secara 
langsung berpengaruh terhadap Return saham, kebijakan dividen secara langsung 
berpengaruh terhadap return saham, kebijakan dividen tidak dapat memediasi 
profitabilitas (ROA) terhadap Return saham dan Kebijakan Dividen juga tidak 
dapat memediasi firm size terhadap return saham.   
 
Kata Kunci : Return Saham, Kebijakan Divien, Profitabilitas (ROA) Firm 







Husen, Anam. 2019. "Dividend Policy in Mediating Return on Assets and 
Company Size Against Stock Return (Study of companies incorporated in ILQ45 
on the Indonesia Stock Exchange in 2014 - 2018)". 
Profitability (ROA) and company size mediated by dividend policy on stock 
returns, in companies incorporated in the LQ-45 index on the Indonesia Stock 
Exchange from 2014 to 2018. 
The population in this study is the number of shares that have been entered or are 
still remaining during the study period with a total population of 45 company 
shares. The sampling technique using purposive sampling technique, with the 
criteria for stocks - consistently full - was included in the LQ-45 Index stock list 
during the study period with a total sample of 8 company shares produced during 
the 2014-2018 period. The data collection method used is secondary data 
obtained from the Indonesia Stock Exchange (IDX). Data management uses 
statistical techniques consisting of Path analysis (Pet Analysis) with SPSS version 
22. 
The results showed that the calculation resulted in 8 research collections that 
collected AKRA, ASII, BBCA, ICPB, INDF, SCMA, UNTR and UNVR research 
proposals.Based on the results of the study, it can be concluded that ROA 
profitability does not determine Dividend Policy, company size is related to 
dividend policy, ROA profitability is not directly related to Stock Return, company 
size directly affects the stock return, dividend policy is directly related to stock 
returns , the dividend policy cannot mediate profitability (ROA) on stock returns 
and the dividend policy cannot mediate the size of the company against stock 
returns. 
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1.1 Latar Belakang Masalah 
Dampak globalisasi dapat menjadi ancaman bagi setiap negara apabila 
negara tersebut tidak dapat bersaing dengan negara lain. Sebaliknya, globalisasi 
akan menjadi sisi terang bagi perekonomian suatu negara jika negara tersebut 
mampu bersaing dan menguasai perdagangan bebas. Di Indonesia, terdapat 
banyak cara yang bisa dilakukan untuk mengembalikan kondisi ekonomi 
Indonesia, usaha tersebut bisa dengan cara berinvestasi ke pasar modal.  
Pasar modal merupakan salah satu sumber pembiayaan eksternal bagi dunia 
usaha, serta wahana investasi bagi investor dalam maupun luar negeri. Pasar 
modal sangat sensitif terhadap peristiwa ataupun informasi yang beredar 
disekitarnya. Peristiwa ataupun informasi dapat memotivasi investor untuk 
bereaksi apakah menjual atau membeli saham, sehingga memicu terjadinya naik 
turunnya harga saham (volatilitas). Pasar modal adalah tempat yang tepat untuk 
investor menyalurkan atau menginvestasikan dananya. Sedangkan investasi 
adalah salah  satu  aktivitas penanaman modal atau aktifa pada perusahaan yang 
sudah go public baik dalam bentuk saham, deposito atau dalam bentuk investasi 
lainya. Salah satu jenis investasi yang  diminati oleh investor sebagai pemilik 
modal adalah investasi berupa saham. 
Objek atau bentuk saham dalam penelitian ini adalah Indeks ILQ45 yaitu 




beberapa kriteria pemilihan. Selain penilaian atas likuiditas, seleksi atas emiten-
emiten tersebut juga mempertimbangkan kapitalisasi pasar. Investor jangka 
panjang biasanya membidik saham di ILQ45 sebagai acuan investasi. Perusahaan 
yang tercantum dalam ILQ45 merupakan suatu kehormatan bagi sebuah 
perusahaan karena itu berarti pelaku pasar modal sudah mengakui dan percaya 
bahwa tingkat likuiditas dan kapitalisasi pasar dari perusahaan ini baik. Namun 
bagi yang sudah berada di dalamnya harus tetap bekerja keras untuk 
mempertahankannya, karena saham-saham ini akan dipantau setiap 6 bulan sekali 
dan akan diadakan review yang biasanya berlangsung pada awal Februari dan 
awal Juli. 
Seorang investor dalam melakukan investasi memiliki harapan besar untuk 
mendapatkan return yang tinggi dari hasil investasinya. Salah satu informasi yang 
dapat membantu investor dalam menilai kinerja suatu perusahaan adalah laporan 
keuangan, investor dapat mengetahui perbandingan antara nilai intrisik saham 
dibandingkan dengan harga pasar saham perusahaan yang bersangkutan 
berdasarkan analisa terhadap informasi laporan keuangan perusahaan tersebut. 
Seorang investor selalu berupaya untuk mencari informasi dan melakukan 
berbagai analisa untuk  mengurangi risiko dalam berinvestasi. 
Masalah yang sering terjadi adalah investor berhadapan dengan ketidak 
pastian ketika harus memilih saham. Risiko saham secara umum dibedakan 
menjadi dua, yaitu risiko sistematis (systematicrisk) dan risiko tidak sistematis 
(unsystematicrisk). Pada umumnya setiap investor biasanya hanya menginginkan 
return (keuntungan) dan tidak menginginkan sebuah risiko. Artinya, seorang yang 
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akan berinvestasi hanya akan menanamkan modalnya dalam perusahaan yang 
minim dalam risiko dan mereka juga mengharapkan menerima return yang tinggi 
dari investasi tersebut. Hal ini memiliki gagasan yang dalam dimana seorang 
investor mengakui untuk menghindari risiko (risk–aversion) dan 
mempertimbangkan risiko-return. Gagasan itu dapat diartikan bagi seorang 
manajer keuangan adalah : 
1. Setiap keputusan untuk berinvestasi. Suatu investasi harus memiliki return 
yang tinggi apabila terdapat risiko yang tinggi, begitu pula sebaliknya.  
2. Setiap keputusan pendanaan biaya pemakaian modal harus lebih besar bila 
mengandung risiko yang sangat tinggi, begitu pula sebaliknya. 
Terdapat banyak alternatif yang dapat diperoleh dengan tingkat risiko 
masing–masing, ini yang menjadi kekuatan dan dapat menjadi daya tarik untuk 
berinvestasi di pasar modal. Investasi pada obligasi memiliki risiko yang lebih 
kecil jika dibandingkan dengan saham. Untuk mengurangi risiko tidak sistematis 
yang dapat dihindari, para investor biasanya melakukan diversifikasi atas investasi 
yang dilakukannya dengan membentuk portofolio yang terdiri dari beberapa 
saham. Sedangkan risiko sistematis tidak dapat dihindari (faktor – faktor makro 
yang dapat mempengaruhi pasar secara keseluruhan seperti keadaan ekonomi dan 
politik). 
Harga saham tidak dapat diprediksi secara pasti karena banyak faktor yang 
mempengaruhi tingkat harga saham. Oleh karena  itu, investor harus dapat  
melakukan  analisa atau penilaian saham dengan menggunakan berbagai sarana. 
Investor perlu mengetahui faktor ekternal dan internal yang dapat mempengaruhi 
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return pada saham. Beberapa indikator atau model yang dapat menyatakan 
hubungan return dan risiko dalam berinvestasi diantaranya adalah Return On 
Asset dan Firm Size. 
Ukuran perusahaan (Firm Size) akan sangat dipengaruhi oleh pertumbuhan 
penjualan. Ukuran perusahaan adalah besar kecilnya perusahaan yang dilihat dari 
besarnya nilai equiti, nilai total penjualan dan nilai total aktiva. Pertumbuhan 
penjualan suatu perusahaan juga merupakan bahan pertimbangan investor dalam 
menanamkan sahamnya. Pertumbuhan penjualan adalah perubahan penjualan dari 
tahun ke tahun, jika pertumbuhan penjualan dari tahun ke tahun selalu naik maka 
dapat dikatakan perusahaan tersebut mempunyai prospek yang baik di masa yang 
akan datang. Jika tingkat keuntungan (Profitabilitas) perusahaan tinggi maka 
investor akan mengetahui jika besar kemungkinan harga saham di perusahaan 
tersebut tinggi dan dapat menarik investor lain untuk menanamkan sahamnya. 
Sedangkan Return On Asset (ROA) merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang berasal dari 
aktiva investasi. Dengan kata lain, Return On Asset (ROA) adalah indikator suatu 
unit usaha untuk memperoleh laba atas sejumlah asset yang dimiliki oleh unit 
usaha tersebut. Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen 
dalam memperoleh keuntungan secara keseluruhan. Semakin besar Return on 
Asset (ROA) maka semakin besar pula tingkat keuntungan yang dicapai oleh 
perusahaan tersebut dan semakin baik pula posisi perusahaan tersebut dari segi 
penggunaan asset. Hal ini memungkinkan bagi perusahaan untuk memberikan 
keputusan positif terhadap investor atas kebijakan dividen. 
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Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan 
akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam 
bentuk laba guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang. Dividen dapat 
membantu memberikan informasi yang baik mengenai manajemen perusahaan ke 
pasar modal, sehingga dapat dikatakan bahwa dividen dapat dipandang sebagai 
sinyal terhadap prospek perusahaan. Kebijakan dividen sangat penting karena 
dapat mempengaruhi kesempatan investasi perusahaan, harga saham, struktur 
financial, arus pendanaan dan posisi liquiditas, secara tidak langsung hal ini akan 
mempengaruhi return saham bagi investor. 
Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi, return dapat berupa 
return realisasian yang sudah terjadi atau return ekpektasian belum terjadi, tapi 
diharapkan akan terjadi di masa mendatang. 
a. Return realitas (realized return) 
Merupakan return yg telah terjadi. Return realitas dihitung menggunakan data 
historis. Return realitas penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur 
kinerja dari perusahaan. Return realisasi atau return histori ini juga berguna 
sebagai penentuan return expektasian (expected return) dan risiko dimasa 
mendatang. 
b. Return Ekspektasian (Expected Return) 
Adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor dimasa 
mendatang. Berbeda dengan return realitas yang sifatnya sudah terjadi, return 
ekspektasian sifatnya belum terjadi. 
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Hal tersebut yang mendasari penulis untuk melakukan penelitian mengenai 
“Pengaruh Kebijakan Dividen Dalam Memediasi Return On Asset dan Firm 
Size Terhadap Harga Saham”. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarka uraian latar belakang masalah di atas, terdapat masalah-masalah 
yang berkaitan dengan penelitian ini. Masalah tersebut diidentifikasikan sebagai 
berikut : 
1) Apakah Return On Asset berpengaruh  terhadap Kebijakan Dividen? 
2) Apakah Firm Size berpengaruh  terhadap Kebijakan Dividen? 
3) Apakah Return On Asset berpengaruh  terhadap Return Saham? 
4) Apakah Firm Size berpengaruh  terhadap Return Saham? 
5) Apakah Kebijakan Dividen berpengaruh  terhadap Return Saham? 
6) Apakah Kebijakan Dividen Memediasi Return On Asset terhadap Return 
Saham? 
7) Apakah Kebijakan Dividen Memediasi Firm Size terhadap Return Saham? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini adalah: 
1) Untuk mengetahui apakah Return On Asset berpengaruh  terhadap 
Kebijakan Dividen? 




3) Untuk mengetahui apakah Return On Asset berpengaruh  terhadap Return 
Saham? 
4) Untuk mengetahui apakah Firm Size berpengaruh  terhadap Return Saham? 
5) Untuk mengetahui apakah Kebijakan Dividen berpengaruh  terhadap Return 
Saham? 
6) Untuk mengetahui apakah Kebijakan Dividen Memediasi Return On Asset 
terhadap Return Saham? 
7) Untuk mengetahui apakah Kebijakan Dividen Memediasi Firm Size terhadap 
Return Saham? 
 
1.4 Manfaat Penelitian 
Dengan adanya penelitian ini diharapkan ada manfaat yang dapat diambil 
bagi semua pihak yang berkepentingan.  
1. Penelitian ini merupakan bagian dari proses belajar yang diharapkan dapat 
menambah wawasan pengetahuan, sehingga penulis dan pembaca dapat 
lebih memahami aplikasi dan teori-teori yang selama ini dipelajari 
dibandingkan dengan kondisi yang terjadi dilapangan 
2. Memberikan deskripsi tentang faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan 
dividen dan return saham serta memberikan bukti empiris / teoritis bahwa 
ada atau tidaknya pengaruh kebijakan dividen dalam memediasi Return On 
Asset dan Firm Size terhadap return saham. Serta dapat menjadi referensi 
bagi penelitian sejenis di penelitian selanjutnya. 
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3. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dalam 
pengambilan keputusan untuk melakukan investasi, membantu pihak 
investor untuk menentukan, mempertahankan, serta menambah sahamnya 
dalam sebuah perusahaan. 
4. Penelitian ini diharapkan menjadi bahan pertimbangan dalam memberikan 
kredit pada suatu perusahaan. 
5. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan dalam pengambilan 
keputusan bagi Perusahaan dan pemakai laporan keuangan lainya, dimana 
bagi perusahaan dapat dijadikan masukan bagi manajemen untuk 
memperbaiki kinerja keuanganya terkait tujuan perusahaan dalam 
memperoleh laba dan pembagian dividen terhadap investor.   
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2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Teori efektifitas pasar 
Perusahaan yang membutuhkan dana dapat menjual surat berharganya 
di pasar modal. Surat berharga yang baru di keluarkan oleh perusahaan di jual 
di pasar primer (primary market). surat berharga yang berharga yang baru 
dijual dapat berupa penawaran perdana ke public (initial public offering atau 
IPO) atau tambahan sutrat berharga baru jika perusahaan sudah going public 
(sekuritas tambahan ini sering disebut seasoned new issue). Selanjutnya surat 
berharga yang sudah beredar di perdagangan di pasar sekunder (secondary 
market) Jogiyanto (2017:33). 
Kemudian Jogiyanto (2017:33) menjelaskan tipe lain dari dari pasar 
modal adalah pasar ketiga (third market) dan pasar keempat (fourth market). 
Pasar ketiga merupakan pasar perdagangan surat berharga pada saat pasar 
kedua tutup. Pasar ketiga dijalankan oleh broker yang mempertemukan 
pembeli dan penjual pada saat pasar kedua tutup. Pasar keempat merupakan 
pasar modal yang dilakukan diantara institusi berkapasitas besar untuk 
menghindari komisi untuk broker. Pasar keempat umumnya menggunakan 






Jogiyanto (2007:558) mendefinisikan efisiensi pasar (market efficiency) 
sebagai hubungan antara harga-harga sekuritas dengan informasi. Secara detail 
efisiensi pasar dapat didefiniskan dalam beberapa definisi 1) Efisiensi pasar 
berdasarkan nilai instrinsik sekuritas, yaitu pasar yang nilai-nilai sekuritasnya 
tidak menyimoang dari nilai instrinsiknya (nilai asli yang melekat pada 
fisiknya. 2) Efisiensi pasar berdasarnya ekpektasi harga sekuritas, yaitu pasar 
efisien jika harga-harga sekuritas mencerminak secara penuhinforamsi yang 
tersedia. 3) efisiensi pasar didasarkan pada distribusi dari informasinya, yaitu 
jika harga-harga sekuritas bertindak seakan-akan setiap orang mengamati 
sistem informasi tersebut dan 4) efisiensi pasar didasarkan pada proses 
dinamik, yaitu pasar yang harga sekuritasnya secara cepat dan penuh 
mencerminkan semua informasi yang tersedia terhadap aktiva/aset tersebut. 
Keown, et al (2015:240) memberikan pengeritan bahwa pasar efisien dimana 
nilai setiap waktu yang secara penuh mencerminkan semua informasi yang 
tersedia, yang mengakibatkan harga pasar dan nilai instrinksik menjadi sama. 
Harmono (2015:50) menyatakan bahwa kondisi tingkat efisiensi pasar, baik 
secara informasi maupun secara keputusan, mulai bentuk lemah, setengah kuat 
dan bentuk kuat sangat berpengaruh terhadap terbentuknya harga saham 
dipasar. Fahmi (2014:499) menyatakan bahwa pasar efisien (market efficient) 
adalah suatu kondisi dimana informasi tentang semua hargadapat diperoleh 
secara terbuka dan cepat tanpa hambatan. 
Pasar dikatakan efisien secara operasional jika operasi pasar dapat 
dilakukan dengan cepat dan biaya yang tidak mahal. Kondisi pasar seperti ini 
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disebut dengan pasar yang likuid, sehingga efisiensi pasar secara operasional 
dikatakan sebagai pasar yang beroperasi secara likuid. Terdapat beberapa 
alasan yang menyebabkan pasar menjadi efisien, diantaranya adalah : 
1. Investor adalah penerima harga (price takers), yang berarti bahwa pelaku 
pasar, investor seorang diri tidak dapat mempengaruhi harga dari suatu 
sekuritas. Harga dari sekuritas ditentukan oleh banyak investor yang 
menentukan demand dan supply.  
2. Informasi tersedia secara luas kepada semua pelaku pasar pada saat yang 
bersamaan dan harga untuk memperoleh informasi tersebut murah. 
Umumnya pelaku pasar menerima informasi melalui media elektronik atau 
media cetak serta media informasi lainnya.  
3. Informasi dihasilkan secara acak (random) dan tiap-tiap pengumuman 
informasi sifatnya random satu dengan yang lainnya.  
Investor bereaksi dengan menggunakan informasi secara penuh dan cepat, 
sehingga harga dari sekuritas berubah dengan semestinya mencerminkan 
informasi tersebut untuk menvcapai keseimbangan yang baru. (Jogiyanto 
2004:6)  
Jogiyanto (2004:25) membagi efisiensi pasar secara informsi (infromationally 
efficient market) dalam tiga kelompok besar yaitu pasar efisien bentuk lemah 
(weak form efficient), pasar efisien bentuk setengah kuat (semi strong 
efficient) dan pasar efisien sangat kuat (strong efficient).  
1. Pasar efisien bentuk lemah (Weak form effisient) menyatakan bahwa 
semua informasi berkaitan dengan harga-harga, transaksi volume, atau 
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informasi pasar modal lainnya di masa lampau merupakan informasi yang 
sudah terjadi. Bentuk pasar ini berkaitan dengan random walk theory yang 
menyatakan bahwa data masa lalu tidak berhubungan dengan sekarang.  
2. Pasar efisien bentuk setengah kuat (Semi-strong form) menyatakan bahwa 
semua informasi yang sudah diketahui publik (baik itu informasi dari pasar 
modal seperti harga-harga di masa lampau maupun informasi fundamental 
lainnya seperti laporan keuangan) tidak berguna. Informasi dari segi 
fundamental yang baru datang akan langsung terlihat di harga sehingga 
tidak bisa dieksploitasi.  
3. Pasar efisien bentuk kuat (Strong form) menyatakan bahwa jika harga-
harga sekuritas secara penuh mencerminkan (fully reflect) semua informasi 
yang tersedia termasuk informasi yang privat. Jika pasar efisien dalam 
bentuk ini, maka tidak ada individual investor atau grup investor yang 
dapat memperoleh keuntungan teknoral (abnormal return) karena 
mempunyai informasi privat. 
  
2.1.2 Indeks Liquid 45 (ILQ45) 
Indeks liquid 45 Menurut Jogiyanto (2007:125) indeks di pwelukan 
sebuah indicator untuk mengamati pergerakan harga dari sekuritas, sampai 
dengan saat ini Bursa Efek Indonesia memiliki beberapa indeks diantaranya 
adalah indeks liquid 45 atau ILQ45. ILQ45 mulai dikenalkan pada 13 juli 
1994, indeks di bentuk hanya 45 saham-saham yang paling aktif 
diperdagangkan, ILQ45 di review setiap 6 bulan sekali,yaitu pada awal bulan 
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februari dan agustus pertimbangan yang paling mendasari pemilihan saham 
yang masuk di ILQ45 adalah liquditas dak kapitalisasi pasar dengan kriteria 
sebagai berikut :  
1. Selama 12 bulan terakhir; average transaksi sahamnya masuk dalam 
urutan 60 terbesar di pasar regular. 
2. Selama 12 bulan terakhir; average nilai kapitalisasi pasarnya masuk dalam 
urutan 60 terbesar di pasar regular. 
3. Telah listing di Bursa Efek Indonesia paling tidak selama 3 bulan. 
 
Daftar perhitungan saham yang masuk dalam perhitungan indeks LQ45 
adalah untuk review Juli 2018 sampai dengan januari 2019 pada Bursa Efek 
Indonesia sesuai dengan pengumuman bursa efek Indonesia No: Peng-
00696/BEI.OPP/07-2018 tanggal 25 Juli 2018. Indeks LQ45 adalah salah satu 
indeks saham yang ada pada BursaEfek Indonesia yang menghitung indeks 
rata-rata 45 saham yang memenuhikriteria berkapitalisasi pasar terbesar dan 
mempunyai tingkat liquditas nilai perdagangan yang tinggi Indeks LQ45 ini 
diluncurkan pada bulan februari 1997 dan dievaluasi setiap enam bulan sekali. 
 
2.1.3 Profitabilitas 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahan untuk menghasilkan laba 
biasa disebut dengan profitabilitas. Profitabilitas sangatlah penting untuk 
perusahaan dalam rangka mempertahankan kelangsungan usahanya dalam 
jangka panjang, hal ini dikarenakan profitabilitas menunjukkan apakah 
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perusahaan mempunyai prospek yang bagus di masa yang akan datang atau 
tidak. Menurut Kasmir (2008:196) profitabilitas merupakan faktor yang dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan. Jika manajer mampu mengelola perusahaan 
dengan baik maka biaya yang akan dikeluarkan oleh perusahaan akan menjadi 
lebih kecil sehingga laba yang dihasilkan menjadi lebih besar. Besar atau 
kecilnya laba ini yang akan mempengaruhi nilai perusahaan.  
Harahap (2007:304) mendefinisikan profitabilitas adalah 
menggambarkan kemampuan perusahaan mendapatkan laba melalui semua 
kemampuan dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, 
jumlah karyawan, jumlah cabang dan sebagainya. 
Menurut Abdul Halim (2004:149) adalahke mampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba. Sedangkan menurut R Agus Sartono (2003:29), 
profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam 
hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri.  
Dari pengertian profitabilitas tersebut di atas dapat ditarik kesimpulan 
bahwa profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
melalui investasi baik itu investasi pada aktiva perusahaan maupun investasi 
pada modal saham. 
 
2.1.4 Return On Aset (ROA) 
Return On Aset (ROA). I made Sudana (2015:25) menyatakan bahwa 
menunjukan kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva 
yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak. Rasio ini penting bagi 
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pihak manajemen untuk mengevaluasi efektifitas dan efisiensi manajemen 
perusahaan dalam mengelola seluruh aktiva perusahaan, dalam artian semakin 
besar ROA, berarti semakin efisien dalam penggunaan aktiva perusahaan atau 
dengan kata lain dengan jumlah aktiva yang sama bias di hasilkan laba yang 
lebih besardan begitu juga sebaliknya. 
M. Hanafi (2005:42) Return On Asset (ROA) Mengukur kemampuan 
perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat asset yang tertentu. 
ROA juga sering di sebut dengan ROI (Return on Invesment). 
Merupakan Rasio yang digunakan untk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba yang berasal dari aktiva investasi. Atau 
dengan kata lain, Return OnAsset adalah indicator suatu unit usaha untuk 
memperoleh laba atas sejumlah asset yang di miliki oleh unit usaha tersebut. 
Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen dalam 
memperoleh keuntungan secara keseluruhan. Semakin besar roam aka smakin 
besar pula tingkat keuntungan yang di capai oleh perusahaan tersebut dan 
semakin baik pula posisi perusahaan tersebut dari segi penggunaan asset.  
Return On Asset dapat membantu perusahaan yang telah menjalankan 
praktik akuntansi dengan baik untuk dapat mengukur efisiensi penggunaan 
modal yang menyeluruh, yang sensitive terhadap setiap hal yang 
mempengaruhi keadaan keuangan perusahaan dehingga dapat di ketahui posisi 
perusahaan terhadap industry, hal ini merupakan salah satu langkah dalam 
perencanaan strategi. Semakin tinggi rasio ini maka semakin baik 
produktivitas asset dalam memperoleh keuntungan bersih. Hal ini selanjutnya 
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akan meningkatkan daya tarik perusahaan kepada investor. Peningkatan daya 
tarik perusahaan menjadikan perusahaan tersebut semakin di minati oleh 
investor, karena tingkat pengembalian atau deviden akan semakin besar, hal 
ini juga akan berdampak pada harga saham dari perusahaan tersebut di pasar 
modal yang akan semakin meningkat sehingga Return On Assset akan 
berpengaruh terhadap harga saham perusahaan. Angka Return OnAssset dapat 
di katakana baik apabila lebih dari 2 %. 
Return On Aset (ROA) Juga di gunakan untuk menilai sejumlah mana 
investasi yang telah ditanamkan mampu memberikan pengembalian 
keuntungan sesuai dengan yang di harapkan dan investasi tersebut sebenarnya 
sama dengan asset perusahaan yang di tanamkan atau ditetapkan besarnya 
nilai Return On Aset, dapat di hitung dengan Rumus : 
 
Return On Asset = 
Laba Bersih
Total Asset 
 x 100% 
 
Alasan penggunaan Return OnAssset ini dikarenakan Bank Indonesia 
Sebagi Pembina dan pengawas perbankan lebih mengutamakan nilai 
profitabilitas suatu bank yang diukur dengan asset yang mana sebagian besar 
dananya berasal dari masyarakat dan nantinya oleh bank juga harus di 




2.1.5 Ukuran Perusahaan / firm size 
Definisi ukuran perusahaan menurut Riyanto (1999:131) adalah besar 
kecilnya perusahaan di lihat dari besarnya nilai ekuiti, nilai total penjualan 
atau nilai total aktiva. Menurut undang-undang No.9 tahun 1995 tentang usaha 
kecil poin b, mejelaskan bahwa, perusahaan yang memiliki hasil penjualan 
tahunan paling banyak Rp. 1000.000.000.000 (sayu milyar rupiah) 
digolongkan pada klompok usaha keci. dengan adanya ketentuan ini, maka 
dapat di nyatakan bahwa perusahaan yang memiliki hasil penjualan tahunan 
diatas satu milyar rupiah dapat diklompokan ke dalam indurtri menengah dan 
besar. 
Maka dalam penelitian ini pengukura terhadap ukuran perusahaan 
mengacu pada pendapat riyanto dan juga mengacu pada undang-undang No.9 
tahun 1995, dimana ukuran perusahaan di proxy dengan nilai logaritma dan 
natural dari total penjualan. Secara sistematis dapat di formulasikan sebagai 
berikut: 
 
Firm size  = Ln Total Asset 
Ketrangan : 
Firm size  = Ukuran Perusahaan  
Ln TR  = Logaritma Natural (Total Asset) 
 
Menurut Jogiyanto (2007:282) menyatakan ukuran aktiva digunakan 
untuk mengukur besarnya perusahaan, ukuran aktiva tersebut diukur sebagai 
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logaritma dari total aktiva. Nilai total asset biasanya bernilai sangat besar 
dibandingkan dengan variable keuangan lainya, untuk itu variable asset 
diperhalus menjadi Log Asset atau Ln Total Asset.  
Jogiyanto (2007:282) 
 
Ukuran Perusahaan = Ln (Total Asset) 
  
Hal ini disebabkan karena perusahaan memiliki kebutuhan dana yang 
besar, dan salah satu alternative pemenuhan dana yang tersedia adalah dengan 
pendanaan eksternal. Pendanaa eksternal dapat diperoleh dengan penerbitan 
saham, obligasi, maupun hutang. Sehingga, dalam rangka pemenuhan 
pendanaan eksternal tersebut perusahaan akan lebih meningkatkan kinerja 




Pengertian dividen menurut Hanafi (2012:361) adalah sebagai berikut: 
Dividen merupakan kompensasi yang diterima oleh pemegang saham 
disamping capital gain. 
Taufik Hidayat (2011:31) mendefinisikan dividen sebagai berikut: 
Dividen adalah nilai pendapatan bersih perusahaan setelah pajak (net income 
after tax atau earnimgs after tax) dikurangi laba ditahan (retained earnig) 
sebagai cadangan perusahaan. Dividen merupakan salah satu potensi 
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keuntungan dari investasi melalui saham, maka pihak manajemen perusahaan 
perlu memperhatikan kebijakan dividen yang akan diterapkan dalam rangka 
menarik investasi investor untuk menanamkan modalnya dalam perusahaan 
dalam bentuk kepemilikan saham. Pengertian deviden adalah dalam undang-
undang PPh pasal 4 Ayat (1) 2008 : Pengertian dividen adalah dividen dengan 
nama dan dalam bentuk apapun, termasuk dividen dari perusahaan asuransi 
kepada pemegang polis, dan pembagian sisa hasil usaha koperasi. Kata-kata 
dengan nama dan dalam bentuk apapun” memeberikan makna yang luas bagi 
dividen yang misanya tidak terikat pada nama dividen atau bentuk uang. 
Menurut Rudianto (2012: 291) Deviden adalah bagian dari laba yang d 
peroleh perusahaan dan di berikan oleh perusahaan kepada para pemagang 
sahamnya sebagai imbalan atas kesediaan mereka menanamkan hartanya 
dalam perusahaan. Biasanya jumlah deviden yang di bagikan perusahaan 
kepada pemegang sahamnya tidak akan melebihi jumlah saldo laba di tahanya. 
Bagian dari laba perusahaan yang di bagikan keapada pemegang saham dapat 
di wujudkan dalam berbagai bentuk, tergantung pada keadaan perusahaan 
ketika pembagian deviden tersebut. Jenis deviden yang dapat di bagikan oleh 
perusahaan kepada pemegang sahamya adalah: 
1. Dividen Tunai, yaitu bagian laba usaha yang di bagikan kepada pemegang 
saham dalam bentuk uang tungai. Sebelum dividen di bagikan perusahaan 
harus mempertimbangkan ketersediaan dana untuk membayar deviden. 
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2. Dividen Harta, yaitu bagian dari laba perusahaan yang dibagikan dalam 
bentuk harta selain kas. Walaupun bisa berbentuk harta lain tetapi 
biasanya harta dalam bentuk surat berharga yang di miliki oleh perusahaan  
 
Dari jenis dividen tersebut, yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
dividen tunai (cash dividend). Alasan menggunakan dividen dalam bentuk 
tunai (cash dividend) ini karena seperti yang dikemukakan oleh Brigham 
Houston dan Dapenski (1996) dalam Lihan Rini Puspo Wijaya dan Bandi 
Anas Wibawa (2010) bahwa:  Rasio pembayaran dividen adalah persentase 
laba yang dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk kas. 
Pembayaran dividen dalam bentuk tunai lebih banyak diinginkan investor 
daripada dalam bentuk lain, karena pembayaran dividen tunai membantu 
mengurangi ketidakpastian investor dalam aktivitas investasinya ke dalam 
perusahaan.  
Kesimpulan dari pernyataan diatas bahwa investor akan lebih tertarik 
terhadap perusahaan yang membagikan dividen secara tunai, karena itu akan 
menambah kas masuk bagi perusahaan dan akan mengurangi ketidakpastian 
atas investasinya. 
 
1. Definisi Kebijakan Dividen  
Kebijakan dividen menurut Martono dan Agus Harjito (2010:253) 
adalah sebagai berikut: Kebijakan dividen (dividend policy) merupakan 
keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan 
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dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan 
untuk menambah modal guna pembiayaan investasi dimasa yang akan 
datang . 
I Made Sudana (2011:167) mendefinisikan kebijakan dividen 
merupakan bagian dari keputusan pembelanjaan perusahaan. Khususnya 
berkaitan dengan pembelanjaan internal perusahaan. Hal ini karena besar 
kecilnya dividen yang dibagikan akan mempengaruhi besar kecilnya laba 
yang ditahan. 
Tampubolon (2004:67) mendefinisikan kebijakan dividen adalah 
sebagai berikut: Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang 
diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai 
dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan 
investasi di masa yang akan datang.”  
Agus Sartono (2010:281) mendefinisikan Kebijakan dividen 
adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akandibagikan 
kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditanam dalam bentuk 
laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa datang.  
Jadi dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen merupakan 
keputusan yang dibuat apakah laba yang diperoleh perusahaan akan 
dibagikan kepada para pemegang saham atau akan ditahan untuk 
diinvestasikan kembali. 
Kebijakan dividen adalah bagian yang tidak terpisah dalam 
keputusan pendanaan perusahaan. Secara teoritis perubahan harga saham 
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dipengaruhi oleh banyak faktor. Marzuki usman mengatakn bahwa faktor-
faktor yang mempengaruhi harga saham adalah dividened yield,price 
earning ratio dan nilai buku Marzuki Usman, (1990:155). 
2. Teori tentang deviden 
I Made Sudana (2015:192) Ada beberapa pendapat atau teori 
tentang kebijakan deviden antara lain: 
1. Dividen irelevance teori 
Teori ini di kemukakan oleh merton miler dan franco modigliani 
(MM) menurut teori ini kebijakan dividen tidak mempengaruhi harga 
pasar saham perusahaan atau nilai perusahaan MM hanya berpendapat 
bahwa nilai perusahaan hanya di tentukan oleh kemampuan 
perusahaan untuk memperoleh pendapatan (earning power) dan risiko 
bisnis sedangkan bagaimana cara membagi arus pendapatan menjadi 
dividend an laba ditahan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 
Asumsi yang di kemukakan oleh Modigliani dan miller adalah : 
a. Tidak ada pajak atas penapatan perusahaan dan pendapatan pribadi 
b. Tidak ada biaya emis dan transaksi saham 
c. Laverage keuangan tidak memilik pengaruh terhadap biaya modal 
d. Investor dan manajer memiliki informasi yang sama tentang 
prospek perusahaan 
e. Pendistribusian pendapatan antara dividend an laba di tahan tidak 
berpengaruh terhadap biaya modal sendiri  
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f. Kebijakan penganggaran modal independen dengan kebijakan 
dividen. 
Intinya dalah bahwa pengaruh pembayaran dividen terhadap 
kemakmuran pemegang sahamdi offset spenuhnya oleh cara-cara 
pembelanjaan investasi yang di yang di lakukan perusahaan. 
MM mengemukakan nilai per lembar saham yang didiskonto 
setelah keputusan pembelanjaan dan dividen sama dengan nilai pasar 
saham sebelum pembaaran dividen. Dengan kata lain penurunan harga 
pasar saham karena pembelanjaan eksternal sama dengan kenaikan 
harga saham karena pembayaran dividen. 
2. Teori The bird in the Hand 
I made sudana (2015:193) Gordon dan lintene menyatakan 
bahwa berdasarkan bird in the hand teori kebijakan dividen 
berpengaruh positif terhadap harga pasar saham artinya, jika dviden 
yang di bagikan perusahaan makin besar, maka harga saham 
perusahaan tersebt akan semakin tinggi dan sebaliknya hal ini terjadi 
karena pembagian dividen dapat mengurangi ketidak pastian yang 
dihadapi investor. 
biaya modal sendiri perusahaan akan naik jika DPR rendah 
karena investor lebih suka menerima dividen daripada capital gains. 
Menurut mereka, investor memandang dividen yield lebih pasti dari 
pada capital gains yield. Perlu di ingat bahwa di lihat dari sisi investor, 
biaya modal sendiri dari laba di tahan (KS) adalah tingkat keuntungan 
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yang di syaratkan investor pada saham. KS adalah keuntungan dari 
dividen (dividen yield) ditambah keuntungan dari capital gains (capital 
gains yield). 
Modigliani dan miller menganggap bahwa argumen gordon dan 
lintner ini merupakan suatu kesalahan (MM menggunakan istilah “The 
Bierd in the hand fallacy”). Menurut MM, pada akhirnya investor akan 
kembali menginvestasikan dividen yang di terima pada perusahaan 
yang sama atau perusahaan yang memiliki risiko yang hampir sama. 
3. Tax preference theori 
Berdasarkan tax preferens theory, kebijakan dividem 
mempunyai pengaruh negative terhadap harga pasar saham 
perusahaan, artinya semakin besar jumlah dividen yang diberikan 
suatu perusahaan semakin rendah harga pasar saham perusahaan yang 
bersangkutan, hal ini terjadi jika ada perbedaan antara tariff pajak 
personal atas pendapatan dividend an capital gain. Dari pajak kapiral 
gainmaka investor akan lebih senang jika laba yang di peroleh 
perusahaan adalah trtap di tahan di perusahaan, untk membelanjai 
invetasi yang di lakukan perusahaan, dengan demikian di masa yang 
akan dating terjadi peningkatan capital gain yang tarif pajaknya lrbih 
rendah. Apabila bnayak investor yang memiliki pandangan demikian 
maka investor cendrung memilih saham-saham dengan dividen kecil 
dengan tujuan  untuk menghindari pajak.bnayak investor yang 
memiliki pandangan demikian maka investor cendrung memilih 
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saham-saham dengan dividen kecil dengan tujuan  untuk menghindari 
pajak. 
4. Teori “Signaling Hypothesis” 
Ada bukti empiris bahwa jika ada kenaikan dividen, sering 
diikuti dengan kenaikan harga saham. Sebaliknya penurunan dividen 
pada umunya meyebabkan harga saham turun. Fenomena ini dapat 
dianggap sebagai bukti bahwa para investor lebih menyukai dividen 
dari pada capital gains. Tapi MM berpendapat bahwa suatu kenaikan 
dividen yang diatas biasanya merupakan suatu “sinyal” kepada para 
investor bahwa manajemen perusahaan meramalkan suatu penghasilan 
yang baik dividen masa mendatang. Sebaliknya, suatu penurunan 
dividen atau kenaikan dividen yang di bawah kenaikan normal 
(biasanya) diyakini investor sebagai suatu sinyal bahwa perusahaan 
menghadapi masa sulit dividen waktu mendatang. 
Seperti teori dividen yang lain, teori “signalling hypothesis” ini 
juga sulit dibuktikan secara empiris. Adalah nyata bahwa perubahan 
dividen mengandung beberapa informasi. Tapi sulit di katakana 
apakah kenaikan dan penurunan harga setelah adanya kenaikan dan 
penurunan dividen semata-mata disebut oleh efek “sinyal” atau 
disebabkan karena efek “sinyal” dan preferensi terhadap dividen. 
5. Teori “Clientele Effecct”. 
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Teori ini menyatakan bahwa kelompok (clientele) pemegang 
saham yang berbeda akan memiliki preferensi yang berbeda terhadap 
kebijakan dividen perusahaan. 
Kelompok pemegang saham yang membutuhkan penghasilan 
pada saat ini lebih menyukai suatu dividend payout Ratio yang tinggi. 
Sebaliknya kelompok pemegang saham yang tidak begitu 
membutuhkan uang saat ini lebih senang jika perusahaan menahan 
sebagian besar laba bersih perusahaan. 
Jika ada perbedaan pajak bagi individu (misalnya orag lanjut 
usia dikenaikan pajak lebih ringan) maka pemegang saham yang 
dikenai pajak tinggi lebih menyukai capital gains karena dapat 
menunda pembayaran pajak. Kelompok ini lebih senang jika 
perusahaan membagi dividen yang kecil. Sebaliknya kelompok 
pemegang saham yang dikenai pajak relative rendah cendrung 
menyukai dividen yang besar. 
Bukti empiris menunjukan bahwa efek dari “clientele” ini ada. 
Tapi menurut MM hal ini tidak menunjukan bahwa lebih baik dari 
dividen kecil, demikian sebaliknya, efek “Clientele” ini hanya 
mengatakan bahwa bagi seklompok pemegang saham, kebijakan 
dividen tertentu lebih menguntungksn mereka. 
 
3. Jenis-jenis Kebijakan Dividen  
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Kebijakan dividen berhubungan dengan keputusan apakah laba 
yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham 
sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna 
pembiayaan investasi dimasa yang akan datang. Atas dasar teori tentang 
kebijakan dividen diatas, menurut Manahan (2013:203) jenis kebijakan 
dividen yang dapat dilakukan diantaranya: 
a. Kebijakan Pemberian Dividen Stabil  
Kebijakan pemberi dividen stabil ini artinya dividen akan diberikan 
secara tetap per lembar sahamnya untuk jangka waktu tertentu 
walaupun laba yang diperoleh perusahaan berfluktuasi. Dividen stabil 
ini dipertahankan untuk beberapa tahun, dan kemudian bila laba yang 
diperoleh meningkat dan peningkatannya mantap dan stabil, maka 
dividen juga akan ditingkatkan untuk selanjutnya dipertahankan 
selama beberapa tahun. 
b. Rasio yang Konstan Pembayaran Dividen  
Kebijakan ini memberikan dividen yang besarnya mengikuti besarnya 
laba yang diperoleh oleh perusahaan. Semangkin besar laba yang 
diperoleh semakin besar dividen yang dibayarkan, demikian pula 
sebaliknya. Kebijakan ini tidak akanmemaksimalkan harga pasar 
korporasi, disebabkan kebanyakan pemegang saham tidak ingin 
variabilitas penerimaan dividen saja sebagai penentu dalam pemilihan 
saham. 
c. Kebijakan Secara Kompromi  
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Dengan kebijakan ini, perusahaan akan membayarkan dividen kepada 
pemegang saham dengan jumlah yang selalu meningkat dengan 
pertumbuhan yang stabil. Kompromi salah satu pendekatan yang 
terbaik di dalam menentukan kebijakan dividen. Kebijakan seperti ini 
sangat fleksibel, tetapi akan menyebabkan ketidaktentuan dalam 
pikiran investor mengenai dividen yang mereka inginkan.  
d. Kebijakan Dividen Secara Residu  
Kebijakan pemberian dividen dengan cara ini, perusahaan menentukan 
jumlah pembayaran dividen per lembar yang dibagikan kecil, 
kemudian ditambahkan dengan ekstra dividen bila keuntungannya 
mencapai jumlah tertentu. Dividen yang dibayarkan menunjukan 
jumlah residu dari pendapatan setelah kebutuhan investasi korporasi 
dapat dipenuhi. 
 
4. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen  
Menurut Setia Mulyawan (2015:258) faktor-faktor yang 
mempengaruhi besar kecilnya dividen yang dibayarkan oleh perusahaan 
kepada pemegang saham antara lain adalah:  
a. Kebutuhan dana bagi perusahaan  
Semakin besar kebutuhan dana perusahaan, semakin kecil kemampuan 
untuk membayar dividen. Hal ini karena penghasilan perusahaan akan 
digunakan terlebih dahulu untuk memenuhi kebutuhan dananya 
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(semua proyek investasi yang menguntungkan) dan sisanya digunakan 
untuk pembayaran dividen. 
b. Likuiditas perusahaan  
Salah satu pertimbangan utama dalam kebijakan dividen adalah 
likuiditas perusahaan. Karena dividen merupakan arus kas keluar, 
semakin besar jumlah kas yang tersedia dan likuiditas perusahaan, 
semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. 
Apabila manajemen ingin memelihara likuiditas dalam mengantisipasi 
adanya ketidakpastian dan agar mempunyai fleksibilitas keuangan. 
c. Kemampuan untuk meminjam  
Perusahaan yang mempunyai kemampuan tinggi untuk mendapatkan 
pinjaman memiliki fleksibilitas keuangan yang tinggi dan kemampuan 
untuk membayar dividen yang tinggi pula. Jika perusahaan 
memerlukan pendanaan melalui utang, manajemen tidak perlu 
mengkhawatirkan pengaruh dividen kas terhadap likuiditas 
perusahaan.  
d. Pembatasan dalam perjanjian hutang  
Pembatasan digunakan oleh para kreditur untuk menjaga kemampuan 
perusahaan dalam membayar hutangnya.  
e. Pengendalian perusahaan  
Apabila suatu perusahaan membayar dividen yang sangat besar, 
perusahaan mungkin menaikkan modal pada waktu yang akan datang 
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melalui penjualan sahamnya untuk membiayai kesempatan investasi 
yang menguntungkan. 
f. Tingkat ekspansi aktiva  
Semakin cepat suatu perusahaan berkembang, semakin besar 
kebutuhannya. Untuk membiayai ekspansi aktivanya, perusahaan 
cenderung untuk menahan laba dari pada membayarkannya dalam 
bentuk dividen.  
g. Stabilitas laba  
Perusahaan yang mempunyai laba stabil mampu memperkirakan 
besarnya laba pada masa yang akan datang. Perusahaan ini cenderung 
membayarkan dividen 
5. Mengukur Tingkat Pembayaran Dividen 
Kebijakan dividen dalam penelitian ini diukur dengan Dividen 
Payout Ratio (DPR). Dividend payout ratio merupakan perbandingan 
antara dividen yang dibayarkan terhadap earning yang diperoleh 
perusahaan. Alasan mengapa Dividend payout ratio dipilih dalam 
penelitian ini adalah bahwa Dividend payout ratio lebih dapat 
menggambarkan perilaku oportunisik manajerial yaitu dengan melihat 
berapa besar keuntungan yang dibagikan kepada shareholder sebagai 
dividen dan berapa yang disimpan diperusahaan 
Dividend payout ratio menurut Sartono (2010:73) Persentase laba 
yang dibayarkan dalam bentuk dividen, atau rasio antar laba yang 
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dibayarkan dalam bentuk dividen dengan total laba yang tersedia bagi 
pemegang saham.  
Pengertian Dividend payout ratio menurut Gitman (2006:602) 
Dividend payout ratio indicates the percentage of each dollar earned that 
is distributed to thr owners in the from of cash. It is calculated by dividing 
the firm cash dividend per share by earning per share. 
Dari kutipan diatas dapat diartikan bahwa Dividend payout ratio 
mengidentifikasikan persentase dari setiap dollar yang akan diperoleh 
yang akan dibagikan kepada pemilik saham dalam bentuk tunai. 
Pembagiannya dihitunh dengan membagikan dividen dalam bentuk kas per 
lembar saham dengan laba per lembar saham. 
Dari pengertian tersebut Dividend Payout Ratio dapat 
diformulasikan menjadi: 
 
Dividen Payout Ratio = 
Dividen perlembar saham DPS
Laba per lembar saham EPS
 
 
Sumber : I Made sudana (2011:24) 
 
a. Pengertian Dividend Per Share  
Adapun pengertian dividen per share (DPS) menurut Irawati 
(2006:64) dividen per lembar saham (DPS) adalah besarnya 
pembagian dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham 
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setelah dibandingkan dengan rata-rata tertimbang saham biasa yang 
beredar.  
Besarnya dividen per lembar saham (DPS) menurut Irawati 
(2006:64) dapat dicari dengan menggunkan rumus sebagai berikut : 
 
Dividen PerShare = 
Jumlah dividen yang dibagikan
Jumlah lembar saham yang beredar
 
 
b. Pengertian Earning Per Share  
Earning per share (EPS) menurut Fahmi (2013:138) earning 
per share atau pendapatan per lembar saham adalah bentuk pemberian 
keuntungan yang diberikan kepada para pemegang saham dari setiap 
lembar saham yang dimiliki. Rumus yang digunakan untuk 
menghitung earning per share menurut Fahmi (2013:138) adalah:  
 
Earning Per Share = 
Laba Setelah Pajak
Jumlah Saham Yang Beredar
 
 
6. Pembayaran Dividen 
Berikan dengan pengakuan dan pembayaran divide nada tiga hal 
penting dalam laporan di dividen formel (A. Haryono Yusuf: 75) yaitu: 
a. Tanggal pengumuman (Announcement Datra) 
Tanggal pengumuman adalah tanggal di mana direksi secara formal 
mengumumkan dibagikanya deviden 
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b. Tanggal pencatatan (Record Date) 
Tanggal pencatatan adalah tanggal dimana pemilik saham ditentukan, 
sehingga dapat diketahui kepada siapa dividen akan dibagikan 
c. Tanggal pembayaran (Paymenet Date) 
Tanggal ini diveden dibayarkan kepada pemegang saham. Setelah 
dividen di bayarkan kas di debet dan piutang dieliminasi. Dan 
pembayaran dividen akan di kenakan pajak penghasilan. 
Dari ketiga tanggal yang berkaitan dengan pembayaran dividen 
tersebut yang paling penting adalah tanggal pengumuman dividen. 
Karena pemegang saham di hadapkan pada pilihan untuk menjual 
kepemilikan sahama atau menahanya. Pengambilan keputusan tersebut 
di pengaruhi oleh besar kecilnya jumlah deviden. Jika dividen yang di 
terima kecil di bandingkan capital gain, maka kemungkina besar 
pemegang saham memilih untuk menjualnya kembali. 
 
7. Factor-faktor yang berpengaruh terhadap rasio pembayaran deviden. 
Menurut awat (1998) yang di kutip dari penelitian Dhailami 
(2006), terdapat beberapa factor yang ikut menentukan kebijakan dividen 
satubperusahaan, factor-faktor tersebut adalah: 
a. Dividen Payout Ratio industry di mana perusahaan itu berada. Artinya, 




b. Pertumbuhan pendapatan perusahaan jika pendapatan perusahaan 
mengalami pertumbuhan, aka jumlah pembayran dividen dapat di 
naikan. Sebab dengan adanya tambahan pendapatan maka divieen dan 
laba di tahan juga bertambah. 
c. Stabilitas pendapatan perusahaan, jika pendapatan perusahaan tidak 
stabil maka manajer segan untuk memgurangi jumlah pembayran 
dividen. 
d. Kesempatan investasi yang tersedia, pabila terdapat kesempatan 
investasi maka di perlukan banyak tambahan dana, tambahan dana 
yang tak punya biaya tunai adalah dana intern, yaitu laba di tahan. 
e. Jika tngkat keuntungan yang di harapkan dari suatu dari suatu proyek 
baru adalah tinggi, pada umumnya pemegang saham bersedia 
menerima capital gain melalui kenaikan harga saham, dengan 
demikian, hubungan antara tingkat keuntungan yang di harapkan pada 
suatu proyek baru dan jumlah pembayaran dividen adalah negative 
f. Ketersediaan dan biaya alternatif sumber dana, apabila biaya modal 
pinjaman tinggi, maka peggunaan laba di taha akan semakin menarik. 
g. Preferensi pemegang saham dan keleluasaan untuk menyimpang dari 
maksimisasi kemakmuran. 
h. Harapan mengenai kondisi bisnis pada umumnya, pada waktu inflasi 
mungkin laba cenderung naik sehingga manajemen dapat menaikan 
pembayaran dividen. Dengan demikian, dalam keadaan inflasi, 
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pendanaan melalu pinjaman akan lebih menarik, bandingkan dengan 
menggunakan laba ditahan. 
i. Pembatasan-pembatasan yang di berikan kreditur. Kadang-kadang para 
kreditur bias memberikan batasan mengenai jumlah pembayaran 
dividen yang boleh di lakukan perusahaan. Tindakan ini biasanya di 
lakukan agar perusahaan mampu mengarahkan usahanya dalam 
pelunasan hutang. Menurut hanafi (2004:375) factor-faktor yang 
mempengaruhi rasio pembayaran dividen terdiri dari: 
1) Kesempatan investasi 
Semain besar kesempatan investasi maka dividen yang bisa di 
bagikan akan semakin sedikit. Akan lebih baik jika ditanamkan 
pada investasi yang menghasilkan NPV positif. 
2) Likuiditas dan profitabilitas 
Perusahaan yang mempunyai aliran kas atau profitabilitas yang 
baik bisa membayar dividen atau meningkaktan dividen, hal 
sebaliknya akan terjadi jika aliran kas tidak baik, alasan lain 
pembayaran dividen adalah untuk menghindari akuisisi oleh 
peruasahaan lain perusahaan yang mempunyai kas yang berlebihan 
sering kali kali menjadi target dalam akuisisi. Untuk menghindari 
akuisisi, perusahaan tersebut membayarkan dividend an sekaligus 
juga membuat senang pemegang saham. 
3) Akses ke pasar keuangan  
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Jika perusahaan mempunyai akses ke pasar keuangan yang baik , 
perusahaan bisa membayarkan dividen lebih tinggi. Akses yang 
baik bisa membantu perusahaan memenuhi kebutuhan likuiditas. 
4) Stabilitas pendapatan  
Jika pendapatan perusahaan relative stabil, aliran kas di masa 
mendatang bisa di perkirakan dengan lebih akurat. Perusahaan 
semacam itu dapat membayar diiden yang lebih tinggi. Hal yang 
sebaliknya terjadi untuk perusahaan yang mempunyai pendapatan 
yang tidak stabil. Ketidak stabilan aliran kas di masa mendatang 
membartasi kemampuan perusahaan membayar dividen yang 
tinggi. 
5) Pembatasan pembatasan  
Sering kali kontrak uta, obligasi, ataupun saham preferen 
membatasan pembayaran dividen dalam situasi tertentu atau ratio 
likuiditas tertentu, atau perusahaan tidak bisa membayarkan 
dividen sebelum dividen untuk pemegang saham preferen di bayar, 
dalam situasi normal atau baik, pembatasan semacam itu tidak 
berpengaruh banyak terhadap kemampuan perusahaan 
membayarkan dividennya, tetapi dalam situasi buruk di mana 
aliran kas lebih kecil, pembatasan tersebut akan mempengaruhi 
pembayaran dividen oleh perusahaan. 
 
8. Return Saham 
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Menurut Jogiyanto hartono (2017:283) Return merupahak hasil 
yang di peroleh dari investasi, return dapat berupa return realisasian yang 
sudah terjadi atau return ekpektasian belum terjadi, tapi di harapkan akan 
terjadi di masa mendatang. 
a. Return realitas (realized return) 
Merupakan return yg telah terjadi. Return realitas dihitung 
menggunakan data historis. Return realitas penting karena di gunakan 
sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return realisasi 
atau return histori ini juga berguna sebagai penentuan return 
expektasian (expected return) dan risiko di masa mendatang. 
Beberapa pengukur return realisasian yang banyak digunakan adalah 
return total (total return), relative return (return relative), kumuklatif 
return (return cumulative) dan return di sesuaikan (adjusted return). 
Sedang rata-rata dari return di hitung berdasarkan rata-rata aritmatika 
(arithmetic mean) dan rata-rata geometric (geometric mean). Rata-rata 
geometric banyak di gunakan untuk menghitung rata-rata return 
beberapa periode, misalnya untuk menghitung return mingguan, 
bulanan, yang di hitung berdasatkan rata-rata geometric dari return 
harian. Untuk perhtungan return seperti ini, rata-rata geometric lebih 
tepat di gunakan di banding jika di gunakan metode rata-rata 
aritmatika biasa. 
1) Return total 
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Merupakan return keseluruhan dari satu investasi dalam satu 
periode yang tertentu. Return total terdiri dari capital gain (loss) 
dan yield sebagai berikut : 
 
Return = Capital Gain (Loss) + yield 
 
Capital gain atau capital loss merupakan selisih dari harga investasi 
sekarang relative dengan harga periode yang lalu: 
 





Jika harga investasi sekarang (Pt) lebih tinggi dari harga investasi 
periode lalu (Pt-1)ini berarti terjadi keuntungan modal (capital 
Gain), sebaliknya terjadi kerugian (Capital Loss) 
Yield merupakan presentase penerimaan kas periodik terhadap 
harga investasi periode tertrntu dari suatu investasi, untuk saham 
yield adalah presentase dividen terhadap harga saham periode 
sebelumya, untuk obligasi yield adalah bunga pinjaman yang di 









 Untuk saham biasa yang membayar dividen periodic sebesar Dt 
rupiah per lembarnya maka yield sebesar Dt/Pt-1 dan return total 
dapat dinyatakan sebagai berikut: 
 








2) Relatif Return 
Return total dapat bernilai negative dan positif untuk perhitungan 
tertentu, relative retur dapat di gunakan yaitu dengan 
menambahkan nilai 1 terhadap nilai return total sebagai berikut : 
 
Relatif Return = (Return Total +1) 
Atau : 





Dengan mensubstitusikan dengan nilai 1 dengan (Pt-1/Pt-1). 
3) Kumulatif Return  
Return total mengukur perubahan kemakmuran yaitu perubahan 
harga dari saham dan perubahan pendapatan dari dividen yang di 
terima.untuk menhetahui total kemakmuran indek kemakmuran 
komulatif (cumulative wealth index) dapat di gumakan. IKK 
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(Indek Kemakmuran Komulatif) mengukur semua kemakmuran 
return dari kemakmuran awal (KK0) yang dimiliki sebagai berikut: 
 
IKK = KK0(1+R1)(1+R2)…..(1+Rn) 
 
Notasi: 
IKK = Indek kemakmuran komulatif, mulai dari periode pertama 
sampai ke-n 
KK0 = Kekayaan awal, biasanya di gunakan nilai Rp.1, 
Rt = Return periode ke t , mulai dari awal periode (t=1) sampai ke 
akhir periode (t=n) 
Indek kemakmura komulatif juga dapat di hitung berdasarkan nilai-
nilai komponennya sebagai berikut. 
 
IKK = PHK . YK 
 
Keterangan: 
IKK = Indek kemakmuran komulatif 
PHK = Perubahan harga komulatif 
YK = Yield Komulatif  
 
4) Return Disesuaian  
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Return yang di bahas sebelumnya adalah return nominal (nominal 
return) yang hanya mengukur perubahan nilai uang tetapi tidak 
mempertimbangkan tingkat daya beli dari uang tersebut, untuk 
mempertimbangkan hal ini return nominal perlu disesuaikan 
dengan tingkat inflasi yang ada. Return ini disebut dengan return 
riel (real return) atau return yang sesuai inflasi (inflation adjusted 







RIA= Return sesuai inflasi  
R = Return Nominal 
IF = Tingkat Inflasi 
 
Jika investasi dilakukan diluar negeri pengembalian yang di 
peroleh perlu di sesuaikan dengan kurs mata uang yang berlaku 
sebagi berikut: 
 
RKA = [RR .
Nilai akhir mata uang domestik
Nilai awal mata uang domestik
]-1 
Keterangan:  
RKAA = return yang sesuai dengan mata uang asing 
RR = Relatif Return 
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5) Rata-rata geometrik  
Rata-rata geometric (geometric mean) di gunakan untuk 
menghitung rata-rata yang memperhatikan tingkat pertumbuhan 
kumuatif dari waktu ke waktu. Rata-rata geometric dihitung 
dengan rumus: 
 
RG= [(1+R1) (1+R2)…(1+Rn)]1/n – 1 
 
Keterangan: 
RG = Rata-rata geometric 
Ri = return untuk period eke-i 
 
Rata-rata geometric juga banyak di gnakan untuk menghitung 
indeks kemakmuran komulatif. Jika rata-rata geometric di ketahui 
indek kemakmuran komulatif untuk satu periode tertentu dapat di 






IKK = indek kemakmuran komulatif 
t = Period ke-t 
n = lama periode dasar ke period eke-t 
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bv = nilai dasar 
 
6) Return Ekspektasian (Expected Return) 
Adalah terurn yang di harapkan akan di peroleh oleh investor 
dimasa mendatang. Berbeda dengan return reaita yang sifatnya 
sudah terjadi return ekspektasian sifatnya belum terjadi 
 
2.2 Studu Penelitian Terdahulu 
Penelitian di masa lalu tentang kebijakan deviden, return on asset (ROA), 
Frime size dan pengaruhnya terhadap return saham sangat bervariasi hasilnya, 
penelitian terdahulu di gunakan sebagai acuan untuk mendukung penelitian 
sekaligus sebagai penguat dalam merumuskan hipotesis. Berikut beberapa hasil 
penelitian terdahulu yang membahas kebijakan dividen, frime size dan Return on 
asset dan pengaruhnya terhadap return saham. 
Penelitian yang dilakuakan oleh Prihantini, (2009) bahwa profitabilitas 
(ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return Saham.Namun pada 
penelitian lain menemukan hasil bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan 
terhadap return saham (Susilowati&Turyanto, 2011) 
Menurut hasil penelitian terdahulu yang di lakukan Riawan (2017) 
menyimpulkan bahwa: 
1. Pengaruh Provitabilitas (ROA) terhadap return saham 
Berdasarkan hasil penelitian dan pengujian hipotesis diperoleh 
hasil bahwa profitabilitas (ROA) berpengaruh positif dan signifikan 
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terhadap Return Saham pada perusahaan yang tergabung dalam LQ45 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesi periode 2015 – 2018. Hal ini 
menunjukan bahwa perusahaan yang memiliki laba yang tinggi dengan 
prospek kinerja perusahaan yang baik maka para pemegang saham akan 
menerima dividen semakin tinggi. Dividen yang semakin tinggi akan 
menjadi sebuah informasi kepada para investor-investor lain untuk 
menanamkan modalnya di perusahaan tersebut dengan tujuan untuk 
memperoleh keuntungan yang lebih besar. Dengan banyaknya investor 
untuk berinvestasi di perusahaan tersebut maka akan terjadi perubahan 
volume dari perdagangan saham. Apabila jumlah permintaan saham 
meningkat maka akan memicu naiknya harga saham, sehingga para 
investor akan memperoleh return yang tinggi dari modal yang 
diinvestasikan.Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Ayu Dika P., Gede Mertha S. (2016)dan Ni Luh Lina, 
Mariani, (2016) mengemukakan bahwa ROA berpengaruh signifikan 
terhadap return saham Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai 
informasi bagi para pemilik saham perusahaan bahwa dengan prosentase 
profitabilitas yang tinggi akan meningkatkan return saham perusahaan. 
2. Size Firm terhadap Return saham 
Berdasarkan hasil penelitian danpengujian hipotesis diperoleh 
hasilbahwa tidak terdapat hubungansignifikan antara size 
firmterhadapreturn saham pada perusahaan yangtergabung dalam LQ45 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 -2018. Hal ini 
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menunjukkan bahwa sizefirm belum mampu menjelaskan pengaruhnya 
terhadap return saham. size firm tercermin pada besaernya total asset yang 
dimiliki oleh perusahaan, namun pada penelitian ini pada penelitian ini 
total aset belum mampu memberikan signal positif kepada para investor 
untuk berinvestasi dengan melakukan pembelian saham. Hal ini sejalan 
penelitian yang dilakukan oleh Agus Zulbay (2014) bahwa size firm tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham.  
Hasil penelitian ini dapat memberikan informasi bahwa size 
firmtidak mempengaruhi return saham perusahaan. sehingga persentase 
sizefirm suatu perusahaan dalam penelitian ini tidak menjadi prioritas 
dalam memilih investasi yang mengharapkan return. 
3. Pengaruh kebijakan dividen terhadap Return saham 
Berdasarkan hasil penelitian, diketahui bahwa dividend 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya bahwa 
dividend yang tinggi akan meningkatkan returnsaham. Hal ini disebabkan 
oleh informasi yang diberikan dari pembagian dividend tersebut bahwa 
perusahaan sedang dalam kondisi baik dan mampu membagikan 
dividendnya kepada pemegang saham perusahaan. Dengan demikian para 
investor akan menerima saham yang tinggi dari investasi yang 
diberikan.Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Jauhari 
B. 2003) bahwa pembayaran dividen dapat memberikan sinyal positif 
terhadap return saham. Hasil penelitian ini memberikan informasi bahwa 
dividend payout memberikan pengaruh terhadap return saham. hal ini 
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disebabkan oleh signal positif yang ditimbulkan oleh pembayaran dividend 
tersebut, dimana perusahaan yang membayarkan dividend berarti sedang 
memiliki cashflow yang cukup untuk membiayai kegiatan operasionalnya  
dan membayarkan dividend kepada pemegang saham perusahaan tersebut. 
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2.3 Krangka Fikir Penelitian 
Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu faktor yang dilihat 
oleh calon investor untuk menentukan invesatasi harga saham. Bagi sebuah 
perusahaan, menjaga dan meningkatkan kinerja keuangan adalah suatu keharusan 
agar saham tetap eksis dan tetap diminati oleh investor. Salah satu tujuan utama 
perusahaan adalah memaksimumkan nilai perusahaan, nilai perusahaan digunakan 
sebagai pengukur keberhasilan perusahaan karena dengan meningkatnya nilai 
perusahaan berarti meningkatnya kemakmuran pemilik perusahaan atau pemegang 
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saham. Bagi perusahaan yang menjual sahamnya kepasar modal (diistilahkan 
sebagai go public), nilai perusahaan ini dicerminkan oleh harga sahamnya. Harga 
saham tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi 
akan membuat pasar percaya atau prospek perusahaan di masa depan. Nilai 
perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan membayar dividen. Ada 
saatnya dividen tersebut tidak dibagikan oleh perusahaan karena perusahaan 
merasa perlu untuk menginvestasikan kembali laba yang diperoleh. Apabila 
dividen yang dibayar tinggi, maka harga saham cenderung tinggi sehingga nilai 
perusahaan juga tinggi dan jika dividen dibayarkan kepada pemegang saham kecil 
maka harga saham perusahaan yang membagikan tersebut rendah. Kemampuan 
perusahaan memperoleh laba. Jika perusahaan memperoleh laba yang tinggi, 
maka kemampuan perusahaan akan membayar dividen juga tinggi. Untuk 
mengahasilkan kinerja keuangan yang baik perusahaan harus mengambil 
keputusan tentang struktur pendanaan yang tepat. Oleh karena itu pengukuran 
kinerja perusahaan merupakan salah satu indikator yang dipergunakan oleh 
investor untuk menilai suatu perusahaan dari harga saham tersebut. Profitabilitas 
perusahaan juga sebagai indikator yang digunakan oleh investor untuk melihat 
kinerja keuangan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan perusahaan. 
Perusahaan yang menghasilkan keuntungan yang tinggi akan mempengaruhi 
minat calon investor dalam menanamkan modalnya. Jika kenaikan keuntungan 
peminat akan saham perusahaan tersebut, maka secara tidak langsung juga akan 
menaikan harga sahannya. Minat para calon investor juga dilihat dari ukuran 
perusahaan yang dia akan menanamkan modalnya. Besar kecilnya suatu 
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perusahaan ditunjukan oleh total aktiva, jumlah penjualan, dan rata-rata total 
aktiva. Perusahaan besar memiliki pertumbuhan yang lebih besar dibandingkan 
perusahaan kecil. Perusahan besar yang sudah mampu memiliki akses kepasar 
modal, sementara perusahaan yang baru akan banyak mengalami kesulitan untuk 
masuk ke pasar modal. Perusahaan besar yang mampu masuk kepasar modal akan 
mudah memperoleh pendanaan yang lebih besar, sehingga perusahaan juga 
mampu membayar dividen yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan kecil. 
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah Return on asset dan firm 
size berpengaruh terhadap kebijakan dividendan harga saham. Baik secara 
simultan ataupun persial. 
Berdasarkan pembahasan tersebut krangka fikir dapat di gambarkan 































2.4 Perumusan Hipotesis 
Menurut Uma Sekaran (2006:135) mengemukakan bahwa hipotesis 
adalah hubungan yang diperkirakan secara logis diantara dua atau lebih 
variable yang diungkapkan dalam bentuk pernyataan yang dapat diuji.  
Menurut Sugiyono (2013:93) pengertian hipotesis merupakan jawaban 
sementara terhadap rumusan masalah penelitian. Oleh karena itu, rumusan 
masalah penelitian biasanya disusun dalam bentuk kalimat pertanyaan. 
Dikatakan sementara karena jawaban yang diberikan baru berdasarkan teori 
relevan, belum didasarkan pada fakta-fakta empiris yang diperoleh melalui 
pengumpulan data.  
Berdasarkan uraian dari tinjauan pustaka dan kerangka pemikiran 
diatas maka Pengembangan hipotesis yang dikembangkan dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut : 
1. Pengaruh Profitabiliras (Return On Asset) Terhadap Kebijakan 
dividen 
Profitabilitas yaitu kinerja keuangan yang menunjukkan 
kemampuan perusahaan dengan menggunakan modal sendiri dalam 
menghasilkan keuntungan. Perusahaan yang menghasilkan keuntungan 
akan mempengaruhi minat para calon investor dalam menanamkan 
modalnya. Apabila kenaikan keuntungan permintaan akan saham 
perusahaan tersebut, maka secara tidak langsung akan meningkatkan nilai 
saham. Salah satu cara untuk mengukur ratio profitabilitas dengan tingkat 
hasil seluruh modal (Return On Equity / ROE). Rasio ini mengukur 
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kemampuan perusahaan menghasilkan laba berdasarkan modal sendiri 
tertentu merupakan ukuran profitabilitas dari sudut pandang pemegang 
modal sendiri 
Return On Aset (ROA). I made Sudana (2015:25) menyatakan 
bahwa menunjukan kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh 
aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak. 
(Hanafi dan Halim, 2009:185). Rasio ROE yang semakin besar 
mengindikasikan tingkat keuntungan yang besar yang berhasil dicapai 
perusahaan, sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan. 
H1 : Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif terhadap Kebijakan 
Dividen. 
2. Pengaruh Ukuran Perusahaan (Firm size) trhadap Kebijakan 
dividen 
Berdasarkan point 3 Menurut Alli dalam Hanafi dan Halim (2009) 
ukuran perusahaan (size) menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan 
yang ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata tingkat 
penjualan dan rata-rata total aktiva. Perusahaan yang berskala besar akan 
lebih mudah memperoleh pinjaman dibandingkan dengan perusahaan 
kecil. Dalam penelitian tersebut ukuran perusahaan diukur dengan 
menggunakan total aktiva. Perusahaan yang lebih besar memiliki 
pertumbuhan yang lebih besar dibandingkan perusahaan kecil. Suatu 
perusahaan besar yang sudah maupun akan memiliki akses yang mudah 
menuju pasar modal, sementara perusahaan yang baru dan yang masih 
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kecil akan mengalami banyak kesulitan untuk memiliki akses ke pasar 
modal. Karena kemudahan akses ke pasar modal cukup berarti untuk 
fleksibilitas dan kemampuannya untuk memperoleh dana yang lebih besar, 
sehingga perusahaan mampu memiliki rasio pembayaran dividen yang 
lebih tinggi dibandingkan perusahaan kecil. 
H2: Ukuran Perusahaan (firm Size) berpengaruh positif terhadap 
Kebijakan Dividen. 
3. Pengaruh Profitabilitas (ROA) Terhadap Return Saham 
Profitabilitas yaitu kinerja keuangan yang menunjukkan 
kemampuan perusahaan dengan menggunakan modal sendiri dalam 
menghasilkan keuntungan. Perusahaan yang menghasilkan keuntungan 
akan mempengaruhi minat para calon investor dalam menanamkan 
modalnya. Apabila kenaikan keuntungan permintaan akan saham 
perusahaan tersebut, maka secara tidak langsung akan meningkatkan nilai 
saham. Salah satu cara untuk mengukur ratio profitabilitas dengan tingkat 
hasil seluruh modal (Return On Equity / ROE). Rasio ini mengukur 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba berdasarkan modal sendiri 
tertentu merupakan ukuran profitabilitas dari sudut pandang pemegang 
modal sendiri 
Return On Aset (ROA). I made Sudana (2015:25) menyatakan 
bahwa menunjukan kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh 
aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak. 
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(Hanafi dan Halim, 2009:185). Rasio ROE yang semakin besar 
mengindikasikan tingkat keuntungan yang besar yang berhasil dicapai 
perusahaan, sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan. 
H3 : Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif terhadap Return 
Saham. 
4. Pengaruh Ukuran Perusahaan (Firm size) trhadap return saham 
Berdasarkan point 3 Menurut Alli dalam Hanafi dan Halim (2009) 
ukuran perusahaan (size) menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan 
yang ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata tingkat 
penjualan dan rata-rata total aktiva. Perusahaan yang berskala besar akan 
lebih mudah memperoleh pinjaman dibandingkan dengan perusahaan 
kecil. Dalam penelitian tersebut ukuran perusahaan diukur dengan 
menggunakan total aktiva. Perusahaan yang lebih besar memiliki 
pertumbuhan yang lebih besar dibandingkan perusahaan kecil. Suatu 
perusahaan besar yang sudah maupun akan memiliki akses yang mudah 
menuju pasar modal, sementara perusahaan yang baru dan yang masih 
kecil akan mengalami banyak kesulitan untuk memiliki akses ke pasar 
modal. Karena kemudahan akses ke pasar modal cukup berarti untuk 
fleksibilitas dan kemampuannya untuk memperoleh dana yang lebih besar, 
sehingga perusahaan mampu memiliki rasio pembayaran dividen yang 
lebih tinggi dibandingkan perusahaan kecil. 




5. Pengaruh Kebijakan Dividen  Terhadap Return Saham. 
Dalam keputusan pembagian dividen, kelangsungan hidup dari 
perusahaan perlu menjadi sebuah pertimbangan. Jika suatu perusahaan 
menjalankan kebijakan untuk membagikan dividen tunai maka dana yang 
dapat digunakan perusahaan untuk membiayai investasinya semakin 
rendah. Hal ini dapat mengakibatkan tingkat pertumbuhan perusahaan 
dimasa depan menjadi rendah, dan hal ini akan berdampak pada harga 
saham. Dengan demikian perusahaan sebaiknya menetapkan kebijakan 
dividen yang optimal. Kebijakan dividen yang optimal adalah kebijakan 
yang menciptakan keseimbangan di antara dividen pada saat ini dan 
pertumbuhan dimasa yang akan datang sehingga memaksimumkan harga 
saham. Melalui kebijakan dividen nilai pada akhirnya manajer keuangan 
hanya mengarah pada satu tujuan yaitu memaksimalkan nilai perusahaan. 
Selain itu, berdasarkan teori bird in the hand yang dikemukakan 
oleh Myron Gordon dan Jhon Lintner dalam I Made Sudana (2011:169) 
bahwa : 
Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap harga pasar saham. 
Artinya, jika dividen yang dibagikan perusahaan semakin besar, harga 
pasar saham perusahaan tersebut akan semakin tinggi dan sebaliknya. Hal 
ini terjadi karena pembagian dividen dapat mengurangi ketidakpastian 
yang dihadapi investor.  
Dari pernyataan di atas dapat diketahui bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Jadi, salah satu cara yang dapat 
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dilakukan oleh suatu perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaannya 
adalah dengan membagikan dividen yang optimal. Optimal disini memiliki 
arti bahwa perusahaan harus mengambil keputusan yang seimbang antara 
kebijakan dalam membagikan dividen dengan menginvestasikan kembali 
laba tersebut dalam bentuk laba ditahan untuk pertumbuhan dimasa yang 
akan datang. Karena para investor tidak hanya tertarik pada pembayaran 
dividen yang tinggi, tapi pertumbuhan perusahaan dimasa depan juga akan 
mendatangkan keuntungan bagi para investor tersebut. Jadi, dividen yang 
dibagikan besar maka hal tersebut akan meningkatkan harga saham yang 
juga berakibat pada peningkatan nilai perusahaan.  
Penelitian mengenai pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 
perusahaan masih menunjukan hasih yang tidak konsisten. Hasil penelitian 
Riawan (2015) menyatakan bahwa  
Sama halnya di poin 1 Return On Aset (ROA). I made Sudana 
(2015:25) menyatakan bahwa menunjukan kemampuan perusahaan dengan 
menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba 
setelah pajak. 
(Hanafi dan Halim, 2009:185). Rasio ROE yang semakin besar 
mengindikasikan tingkat keuntungan yang besar yang berhasil dicapai 
perusahaan, sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan. 




6. Kebijakan Dividen  dalam memediasi Profitabiliras (ROA) 
Terhadap Return Saham. 
Dalam keputusan pembagian dividen, kelangsungan hidup dari 
perusahaan perlu menjadi sebuah pertimbangan. Jika suatu perusahaan 
menjalankan kebijakan untuk membagikan dividen tunai maka dana yang 
dapat digunakan perusahaan untuk membiayai investasinya semakin 
rendah. Hal ini dapat mengakibatkan tingkat pertumbuhan perusahaan 
dimasa depan menjadi rendah, dan hal ini akan berdampak pada harga 
saham. Dengan demikian perusahaan sebaiknya menetapkan kebijakan 
dividen yang optimal. Kebijakan dividen yang optimal adalah kebijakan 
yang menciptakan keseimbangan di antara dividen pada saat ini dan 
pertumbuhan dimasa yang akan datang sehingga memaksimumkan harga 
saham. Melalui kebijakan dividen nilai pada akhirnya manajer keuangan 
hanya mengarah pada satu tujuan yaitu memaksimalkan nilai perusahaan. 
Selain itu, berdasarkan teori bird in the hand yang dikemukakan 
oleh Myron Gordon dan Jhon Lintner dalam I Made Sudana (2011:169) 
bahwa : 
Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap harga pasar saham. 
Artinya, jika dividen yang dibagikan perusahaan semakin besar, harga 
pasar saham perusahaan tersebut akan semakin tinggi dan sebaliknya. Hal 
ini terjadi karena pembagian dividen dapat mengurangi ketidakpastian 
yang dihadapi investor.  
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Dari pernyataan di atas dapat diketahui bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Jadi, salah satu cara yang dapat 
dilakukan oleh suatu perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaannya 
adalah dengan membagikan dividen yang optimal. Optimal disini memiliki 
arti bahwa perusahaan harus mengambil keputusan yang seimbang antara 
kebijakan dalam membagikan dividen dengan menginvestasikan kembali 
laba tersebut dalam bentuk laba ditahan untuk pertumbuhan dimasa yang 
akan datang. Karena para investor tidak hanya tertarik pada pembayaran 
dividen yang tinggi, tapi pertumbuhan perusahaan dimasa depan juga akan 
mendatangkan keuntungan bagi para investor tersebut. Jadi, dividen yang 
dibagikan besar maka hal tersebut akan meningkatkan harga saham yang 
juga berakibat pada peningkatan nilai perusahaan.  
Penelitian mengenai pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 
perusahaan masih menunjukan hasih yang tidak konsisten. Hasil penelitian 
Riawan (2015) menyatakan bahwa  
Sama halnya di poin 1 Return On Aset (ROA). I made Sudana 
(2015:25) menyatakan bahwa menunjukan kemampuan perusahaan dengan 
menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba 
setelah pajak. 
(Hanafi dan Halim, 2009:185). Rasio ROE yang semakin besar 
mengindikasikan tingkat keuntungan yang besar yang berhasil dicapai 
perusahaan, sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan. 
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H6 : Kebijakan Dividen memediasi Profitabilitas (ROA) terhadap 
Return Saham. 
7. Kebijakan Dividen  dalam memediasi Ukuran Perusahaan (Firm 
Size) Terhadap Return Saham. 
Menurut Hanafi dan Halim (2009) ukuran perusahaan (size) 
menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh 
total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata tingkat penjualan dan rata-rata 
total aktiva. Perusahaan yang berskala besar akan lebih mudah 
memperoleh pinjaman dibandingkan dengan perusahaan kecil. Dalam 
penelitian tersebut ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan total 
aktiva. Perusahaan yang lebih besar memiliki pertumbuhan yang lebih 
besar dibandingkan perusahaan kecil. Suatu perusahaan besar yang sudah 
maupun akan memiliki akses yang mudah menuju pasar modal, sementara 
perusahaan yang baru dan yang masih kecil akan mengalami banyak 
kesulitan untuk memiliki akses ke pasar modal. Karena kemudahan akses 
ke pasar modal cukup berarti untuk fleksibilitas dan kemampuannya untuk 
memperoleh dana yang lebih besar, sehingga perusahaan mampu memiliki 
rasio pembayaran dividen yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan 
kecil. 
H7 : Kebijakan Dividen memediasi Ukuran Perusahaan (Firm size) 








3.1 Pemilihan Metode 
Jenis penelitian yang akan digunakan adalah penelitian deskriptif- 
kuantitatif. Menurut Nazir (1988:63) metode deskriptif merupakan suatu metode 
dalam meneliti status sekelompok manusia, suatu objek, suatukondisi, suatu 
sistem pemikiran ataupun suatu kelas peristiwa pada masa sekarang. Tujuan dari 
penelitian deskriptif ini adalah untuk membuat deskripsi, gambaranataulukisan 
secara sistematis, faktual dan akurat mengenai fakta-fakta, sifat–sifat serta 
hubungan antar fenomena yang diselidiki. 
Menurut Sugiyono (2015:14) metode penelitian kuantitatif dapat diartikan 
sebagai metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan 
untuk meneliti pada populasi atau sempel tertentu, teknik pengambilan sampel 
pada umumnya dilakukan secara random, pengumpulan data menggunakan 
instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/statistik dengan tujuan untuk 
menguji hipotesis yang telah ditetapkan. 
Variabel yang diteliti yaitu variabel independen, variabel dependen dan 
variabel intervening. Variabel independen dalam penelitian ini adalah Return on 
Asset (ROA) dan Firm Size.Kebijakan dividen sebagai mediasi(Intervening), 




Penelitian ini merupakan studi empiris yang dilakukan untuk melihat 
pengaruh kebijakan deviden dalam memediasi Return on Asset dan Firm 
Sizeterhadap return saham. 
 
3.2 Lokasi Penelitian 
Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang di dapat pada 
www.idx.co.idwww.sahamok.comdan www.duniainvestasi.comselama periode 4 
tahun, mulai tahun 2015 sampai dengan tahun 2018. Dipilihnya BEI sebagai 
tempat penelitian karena BEI merupakan pusat pasar modal di Indonesia yang 
dianggap memiliki data yang lengkap dan telah terorganisasi dengan baik. 
 
3.3 Teknik Pengambilan Populasi dan Sampel 
3.3.1 Populasi  
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek 
yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh 
peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya 
(Sugiyono,2017: 80) 
Berdasarkan pengertian diatas, makapopulasi penelitian ini dengan 
mengambil perusahaanyang go-public yang tergolong dalam Saham Indeks 
LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2015 sampai dengan 
tahun 2018 yang memiliki kapasitas pasar yang besar.Saham Indeks LQ45 
merupakan salah satu indeks di Bursa Efek Indonesia (BEI), dimana indeks 
tersebut diperoleh dari perhitungan 45 emiten dengan seleksi kriteria seperti 
penilaian atas likuiditas. Penilaian atas likuiditas adalah seleksi atas emiten-
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emiten tersebut juga dengan mempertimbangkan kapitalisasi dari pasar, 
review atas emiten yang masuk ILQ45 dilakukan secara berkala setiap 6 
bulan sekali. Tujuan indeks ILQ 45 adalah sebagai pelengkap IHSG (Indeks 
Harga Saham Gabungan) dan khususnya untuk menyediakan sarana yang 
obyektif dan terpercaya bagi analisis keuangan, manajer investasi, investor 
dan pemerhati pasar modal lainnya dalam memonitor pergerakan harga dari 
saham-saham yang aktif diperdagangkan. 
Daftar 45 saham yang masuk dalam perhitungan indeks ILQ45 adalah 
untuk review periode Januari 2015 – Juli 2018pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI) sesuai dengan pengumuman Bursa Efek Indonesia No: Peng-
00696/BEI.OPP/07-2018 tanggal 25 Juli 2018. Indeks ILQ45 adalah salah 
satu indeks saham yang ada pada Bursa Efek Indonesia yang menghitung 
indeks rata-rata 45 saham yang memenuhi kriteria berkapitalisasi pasar 
terbesar dan mempunyai tingkat likuiditas nilai perdagangan yang tinggi. 
Indeks ILQ45 ini diluncurkan pada bulan Februari 1997 dan dievaluasi 
setiap enam bulan sekali.  
Daftar yang menjadi populasi dalam Bursa Efek Indonesia disajikan 
pada tabel berikut: 
Tabel 3.1 
Populasi per sektor ILQ45 di Bursa Efek Indonesia 
N0 Sektor Jumlah Emiten 
1 Pertambangan dan energy Adaro Energy Tbk.  
Aneka Tambang Tbk.  
Bumi Resources Tbk.  
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Vale Indonesia Tbk.  
Indika Energy Tbk.  
Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk.  
Tambang Batubara Bukit Asam 
(Persero) Tbk  
2 Property dan Infrastruktur Adhi Karya (Persero) Tbk.  
Bumi Serpong Damai Tbk. 
Lippo Karawaci Tbk.  
Hanson International Tbk.  
PP (Persero) Tbk.  
Pakuwon Jati Tbk.  
Wijaya Karya (Persero) Tbk.  
Waskita Karya (Persero) Tbk.  
Jasa Marga (Persero) Tbk.  
3 Perbankan Bank Central Asia Tbk.  
Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk.  
Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk.  
Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk.  
BPD Jawa Barat dan Banten Tbk.  
Bank Mandiri (Persero) Tbk.  
4 Manufaktur Astra International Tbk.  
Sri Rejeki Isman Tbk.  
5 Perdagangan dan Jasa AKR Corporindo Tbk.  
Global Mediacom Tbk.  
Matahari Department Store Tbk.  
United Tractors Tbk.  
6 Industri dasar dan Kimia Barito Pacific Tbk.  
Gudang Garam Tbk.  
HM Sampoerna Tbk.  
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Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.  
Indofood Sukses Makmur Tbk.  
Indocement Tunggal Prakasa Tbk.  
Kalbe Farma Tbk.  
Semen Indonesia (Persero) Tbk.  
Chandra Asri Petrochemical Tbk. 
Unilever Indonesia Tbk.  
Waskita Beton Precast Tbk.  
Indocement Tunggal Prakasa Tbk.  
7 Telekomunikasi dan Media 
Masa 
XL Axiata Tbk.  
Media Nusantara Citra Tbk.  
Surya Citra Media Tbk.  
Telekomunikasi Indonesia (Persero) 
Tbk.  
8 Pertanian Sawit Sumbermas Sarana Tbk  
Jumlah 45 
 
Sumber:www.idx.co.id, www.sahamok.com (2018) 
 
3.3.2 Sampel 
Menurut Sugiyono (2015:118) Sampel adalah bagian dari jumlah dan 
karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. 
Menurut Sugiyono (2017: 81) Teknik sampling adalah merupakan 
teknik pengambilan sampel. Untuk menentukan sampel yang akan 
digunakan dalam penelitian terdapat berbagai teknik sampling yang 
digunakan, yaitu:  
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1) Probability Sampling adalah teknik pengambilan sampel yang 
memberikan peluang yang sama bagi setiap unsur atau anggota 
populasi untuk dipilih menjadi anggota sampel.  
2) Non Probability Sampling adalah teknik pengambilan sampel yang 
tidak memberi peluang/kesempatan sama bagi setiap unsur atau 
anggota populasi untuk dipilih menjadi sampel. 
Menurut Sugiyono (2017: 85) Sampling purposive adalah teknik 
penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu. 
Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini dilakukan secara 
purposive sampling. Secara bahasa, kata purposive berarti sengaja. Peneliti 
menentukan sendiri sampel yang diambil karena ada pertimbangan tertentu 
dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan 
kriteria yang ditentukan. Adapun kriteria yang akan digunakan dalam 
penelitian adalah sebagai berikut : 
1) Terdaftar sebagai perusahaan yang termasuk kedalam Indeks LQ45 di 
Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2015 sampai dengan periode 
tahun 2018. 
2) Tidak mengalami delisting (keluar) dari Indeks LQ45 di Bursa Efek 
Indonesia selama 4 tahun berturut-turut yaitu pada periode tahun 2015 
sampai dengan periode tahun 2018. 
3) Perusahaan mempublikasikan laporan tahunan (annual report) 
lengkap selama periode pengamatan, yaitu periode tahun 2015 sampai 
dengan periode tahun 2018 Indeks LQ45.  
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4) Perusahaan memiliki data yang lengkap terkait dengan variabel-
variabel yang digunakan dalam penelitian.  
Daftar yang menjadi sampel dalam Bursa Efek Indonesia disajikan 
pada tabel berikut: 
 
Tabel 3.2 
Sampel persektorILQ45 di Bursa Efek Indonesia 
No Kode Saham Nama Emiten 
1 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk. 
2 ADRO Adaro Energy Tbk. 
3 AKRA AKR Corporindo Tbk. 
4 ANTM Aneka Tambang Tbk. 
5 ASII Astra International Tbk. 
6 BBCA Bank Central Asia Tbk. 
7 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 
8 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 
9 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. 
10 BJBR BPD Jawa Barat dan Banten Tbk. 
11 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 
12 BMTR Global Mediacom Tbk. 
13 BRPT Barito Pacific Tbk. 
14 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 
15 BUMI Bumi Resources Tbk. 
16 EXCL XL Axiata Tbk. 
 





3.4 Definisi Konsep dan Oprasional Variabel 
3.4.1 Variabel Penelitian 
Berdasarkan kerangka pemikiran, variable-variabel yang saling 
berkaitan dalam penelitian ini dapat dibedakan sebagai berikut: 
1) Variabel bebas (Independent) yaitu variabel yang mempengaruhi atau 
yang menjadi sebab perubahan dan munculnya variable yang lain, 
variabel bebas dalam penelitian ini adalah Return On Asset (ROA)  
danFirm Size. 
2) Variable terikat (Dependent) adalah variable yang dipengaruhi atau 
diakibatkan adanya perubahan terhadap variabel bebas. Variabel terikt 
dalam penelitian ini  adalah Return Saham. 
3) Variabel mediasi (Intervening)  yaitu variabel yang secara teoritis 
mempengaruhi hubungan antara variabel bebas dengan variabel terikat 
menjadi hubungan yang tidak langsung dan tidak dapat diamati dan 
diukur. Variabel Intervening dalam penelitian ini adalah Kebijakan 
Dividen. 
3.4.2 Operasional VariabelPenelitian 
1. Variabel Bebas (Independent Variabel) 
Menurut Sugiyono (2016:39),variabel bebas adalah variabel yang 
mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya 
variabel dependen (terikat).Dalam penelitian ini terdapat 2 (dua) variabel 
independen yang ditelitiyaitu: 
a. Proftabilitas ROA (Return On Asset) (X1) 
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I made Sudana (2015:25) menyatakan bahwa Return On Asset 
(ROA)menunjukan kemampuan perusahaan dengan menggunakan 
seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak. 
Rasio ini penting bagi pihak manajemen untuk mengevaluasi 
efektifitas dan efisiensi manajemen perusahaan dalam mengelola 
seluruh aktiva perusahaan, dalam artian semakin besar ROA, berarti 
semakin efisien dalam penggunaan aktiva perusahaan atau dengan 
kata lain dengan jumlah aktiva yang sama bisadihasilkan laba yang 
lebih besardan begitu juga sebaliknya. 
Return On Asset (ROA) juga digunakan untuk menilai sejauh 
mana investasi yang telah ditanamkan mampu memberikan 
pengembalian keuntungan sesuai dengan yang diharapkan. Return On 
Assetdapat dihitung dengan Rumus : 





b. Ukuran Peruasahaan (Firm Size) (X2) 
Firm Size diberi simbol Size.Variable ini diukur dengan natural 
log total asset.Data untuk variable ini diperoleh dari BEI selama tahun 
2015 sampai dengan 2018. Secara sistematis dapat di formulasikan 
sebagai berikut: 
Size = 𝐿𝑛 (𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡) 
Notasi : 
Firm size = Ukuran Perusahaan 
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Ln TR  = Logaritma Natural Dari Total Asset 
 
1) Debet to asset ratio 
Hutangjangka panjang adalah semua hutang dan 
kewajiban yang akan jatuh tempo lebih dari satu tahun. Debit to 
asset ratio dapat digunakan untuk mengukur sampai sejauh 
mana kewajiban-kewajiban dapat ditutup dari aktiva. 





2) Pertumbuhan Asset (Growth In Asset) 
Variable asset growth didefinisikan sebagai perubahan 
tahunan dari aktiva total. Penelitian ini diukur dengan presentase 
perubahan aktiva dari suatu periode tahun ke-t dikurangi dengan 
periode tahun  ke-t-1 dibagi dengan periode tahun ke t-1. Bentuk 
matematisnya adalah sebagi berikut : 
Asseth Growth = 
Total Aktiva t – Total Aktiva t−1
Totalaktivat−1
 
Kemudian dihitung rata-rata pertumbuhan aktiva dengan 
membagi total asset growth selama periode pengamatan dibagi 
banyaknya tahun pengamatan. 
 
2. Variabel Terikat (Dependent Variabel) 
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Menurut Sugiyono (2016:39), variabel terikat adalahvariabel yang 
dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas. 
Berikut ini variabel terikat dalam penelitian ini: 
3.5 Return Saham(Y1) 
Harga saham yang digunakan adalah harga saham selama 4 
tahun dari periode tahun 2015 sampai dengan tahun 2018 
a. Return Total 
Merupakan return keseluruhan dari satu investasi dalam 
satu periode yang tertentu. Return total terdiri dari capital gain 
(loss) dan yield sebagai berikut : 
Return = Capital Gain (Loss) + yield 
 
Capital gain atau capital loss merupakan selisih dari harga 
investasi sekarang relative dengan harga periode yang lalu: 




3. Variabel Intervening (z) 
Menurut Sugiyono (2016:39), variabel intervening adalahvariabel 
yang secara teoritis mempengaruhi hubungan antara variabel bebas dengan 
variable terikat menjadi hubungan yang tidak langsung dan dapat diamati 
dan diukur. Variabel ini merupakan variabel penyela/antara yang terletak di 
antara variabel bebas dan terikat, sehingga variabel bebas tidak langsung 
mempengaruhi berubahnya atau timbulnya variable terikat. Berikut ini 
variabel intervening dalam penelitian ini: 
72 
 
a. Kebijakan Dividen (z) 
I Made Sudana (2015:192) menyatakan bahwa kebijakan 
dividen berhubungan dengan penentuan besarnya dividend payout 
ratio, yaitu besarnya presentase laba bersih setelah pajak yang di 
bagikan sebagai dividen kepada pemegang saham.Keputusan dividen 
merupakan bagian keputusan pembelanjaan perusahaan, khususnya 
berkaitan dengan pembelanjaan internal perusahaan. Hal ini karena 
besar kecilnya dividen yang dibagikan akan mempengaruhi besar 
kecinya laba yang ditahan. Laba yang ditahan merupakan salah satu 
sumber dana intern perusahaan. 
Dividen Payout Ratio (DPR) didefinisi sebagai rasio 
pembayaran dividen (Jensen et al, 1992). Rumus yang digunakan 
untuk mencari DPR adalah sebagai berikut. 
Dividen Payout Ratio = 
Dividen
Laba bersih setelah pajak
 
 
3.5 TeknikPengumpulan Data 
Untuk memperoleh data guna melengkapi penelitian ini penulis 
menggunakan metode Library Research. Dimana untuk memperoleh landasan dan 
konsep yang relevan agar dapat memecahkan permasalahan, maka penulis 
mengadakan kepustakaan dengan membaca literatur-literatur berupa text book, 
jurnal, artikel, surat kabar, majalah-majalah dan media masa lainnya yang 
berhubungan dengan topik penelitian. 
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Data laporan keuangan yang digunakan sebagai data penelitian tiap 
variabel didapat dari beberapa situs internet seperti www.idx.co.id, 
www.duniainvestasi.com dan www.idsaham.co.id. 
 
3.6 Teknik Analisis Data 
Menurut Sugiyono (2016:147) yang dimaksud teknik analisis data adalah 
kegiatan setelah data dari seluruh responden atau sumber data lain tekumpul. 
Kegiatan dalam analisis data adalah mengelompokkan data berdasarkan variabel 
dan jenis responden, mentabulasi data berdasarkan variabel dari seluruh 
responden, menyajikan data tiap variabel yang diteliti, melakukan perhitungan 
untuk menjawab rumusan masalah, dan melakukan perhitungan untuk menguji 
hipotesis yang telah diajukan. 
Penelitian ini menggunakan sumber data berupa data sekunder. Data 
sekunder merupakan sumber yang tidak langsung memberikan data kepada 
pengumpul data, misalnya lewat orang lain atau lewat dokumen 
(Sugiyono,2015:309). Teknik pengumpulan data yang digunakan untuk 
penelitian ini adalah dengan dokumentasi yang diperoleh dari berbagai website. 
Teknik pengumpulan dilakukan dengan melihat data – data sekunder yang  telah 
disediakan oleh Bursa Efek Indonesia meliputi laporan–laporan, formulir-
formulir maupun catatan-catatan yang sesuai dengan penelitian serta berbagai 
literatur lainnya untuk konsep–konsep yang dibutuhkan. 
Metode analisis yang dilakukan dalam penelitian ini adalah dengan 
menggunakan analisis jalur (path analysis). Analisis jalur digunakan untuk 
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menganalisa pola hubungan antar variabel dengan tujuan untuk mengetahui 
besarnya pengaruh langsung maupun tidak langsung seperangkat variabel bebas 
terhadap variabel terikat. Selain itu analisis jalur merupakan suatu tipe analisis 
multivariate untuk mempelajari efek-efek langsung dan tidak langsung dari 
sejumlah variabel yang dihipotesiskan sebagai variabel sebab terhadap variabel 
lainnya yang disebut variabel akibat. Hubungan kausalitas antar variabel telah 
dibentuk dengan model berdasarkan landasan teori. 
Analisis estimasi data dari seluruh model persamaan regresi dalam 
penelitian ini dilakukan dengan bantuan Program IBM SPSS, yaitu teknik yang 
digunakan untuk menghitung seberapa besar pengaruh kebijakan dividen dalam 
memediasi Return On Asset dan Firm Sizeterhadap return saham pada 
perusahaan LQ45.  
 
3.6.1 Analisis Jalur (Path Analysis) 
Ghozali (2013:237) menyatakan bahwaanalisis jalur merupakan 
perluasan dari analisis linear berganda, atau analisis jalur adalah 
penggunaan analisis regresi untuk menaksir hubungan kausalitas antar 
variabel (model kausal) yang telah ditetapkan sebelumnya berdasarkan teori. 
Analisis jalur sendiri tidak menentukan hubungan sebab-akibat dan 
juga tidak dapat digunakan sebagai subtitusi bagi peneliti untuk melihat 
hubungan kausalitas antar variabel. Hubungan kausalitas antar variabel telah 
dibentuk dengan model berdasarkan landasan teoritis. Apa yang dilakukan 
oleh analisis jalur adalah menentukan pola hubungan antara tiga atau lebih 
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variabel dan tidak dapat digunakan untuk mengkonfirmasi atau menolak 
hipotesis kausalitas imajiner. 
Berdasarkan judul penelitian, maka model analisis jalur dalam 
penelitian ini kita dapat menuliskan perasamaan regresi sebagai berikut: 
DPRi,t = a + b1 ROAi,t + b2 Sizei,t+ e1 
Ri,t = a + b1 ROAi,t + b2 Sizei,t + b3 DPRi,t + e2 
Keterangan : 
a   = Intercept 
b1, b2, b3 = Koefisien regresi 
DPRi,t  = Dividen Payout Ratio i pada tahun t 
ROAi,t  = Profibalitas (ROA)i pada tahun t 
Ri,t  = Return Sahami pada tahun t 
Sizei,t  = Firm sizei pada tahun t 
e1   = Error/residual persamaan 1 
e2   = Error/residual persamaan 2 
Standar koefesien untuk Return On Asset dan Firm Size pada 
persamaan pertama memberikan nilai H1 dan H2, sedangkan koefesien 
untuk memediasi kebijakan dividen terhadap Return On Asset dan Firm 
Sizepada persamaan kedua akan memberikan nilai H3 dan H4. 
 
3.6.2 Uji Asumsi Klasik 
Untuk mengetahui apakah model regresi benar-benar menunjukkan 
hubungan yang signifikan dan mewakili (representative), maka model 
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tersebut harus memenuhi uji asumsi klasik regresi dan memenuhi seluruh 
pengujiannya. Setalah pengujian asumsi klasik diharapkan output dari 
model regresi yang dihasilkan dapat dipertanggung-jawabkan dan tidak 
terjadi bias. Asumsi dasar yang perlu dipenuhi adalah Pengujian Normalitas, 
Pengujian Heteroskedasitas, Pengujian Multikolinieritas dan Pengujian 
Autokorelasi. 
1. Uji Normalitas 
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variable pengganggu atau residual memiliki distribusi normal atau 
tidak Ghozali (2013:154). 
Seperti ketentuan bahwa uji t dan f mengasumsikan bahwa nilai 
residual mengikuti distribusi normal.Jika asumsi ini dilanggar maka 
uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah kecil. 
Pada prinsipnya normalitas dapat dideteksi dengan melihat 
penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik, dengan 
kriteria sebagai berikut : 
a. Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti 
arah garis diagonal menunjukan pola distribusi normal, maka 
model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
b. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak 
mengikuti arah garis diagonal tidak menunjukan pola 




2. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya 
hubungan antara beberapa variable bebas dalam model 
regresi.Multikoleniaritas merupakan keadaan dimana satu atau lebih 
variable bebas dinyatakan sebagai kondisi linier dengan variable 
lainya. Artinya bahwa jika perubahan-perubahan variable bebas yang 
digunakan sama sekali tidak berkolerasi satu dengan yang lainya maka 
bisa dikatakana tidak terjadi multikolinieritas. 
Untuk menguji asumsi multikolinieritas dapat menggunakan 
VIF (Varian Inflation Factor), jika nilai VIF lebih besar dari 10 
berarti terdapat multikolinieritas sangat tinggi dan sebaliknya apabila 
nilai VIF lebih kecil dari 10 maka tidak terjadi multikolinieritas. 
Menurut Ghozali (2013:103), uji multikolinieritas bertujuan 
untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya kolerasi antar 
variabel independen (bebas). Model regresi yang baik seharusnya 
tidak terjadi kolerasi diantara variabel independen (bebas). Jika 
variabel bebas saling berkolerasi, maka variabel-variabel ini tidak 
orthogonal. Variabel orthogonal adalah variabel bebas yang nilai 
kolerasi antar semua variable bebassama dengan nol. 
 
3. Uji Heterokedastisitas  
Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu 
78 
 
pengamatan ke pengamatan lainnya. Cara untuk mendeteksi adanya 
heterokedastisitas dapat dilihat sebaran titik pada grafik scatterplot. 
Dari grafik skaterplot jika terlihat titik-titik menyebar secara baik di 
atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka disimpulkan 
bahwa tidak terjadi heterokedastisitas pada model regresi ghozali 
(2013:134). 
Kasus heterokedastisitas ini sering muncul apabila data yang 
digunakan adalah data potong lintang (Cross Sectional). 
 
4. Uji Autokorelasi 
Ghozali (2013:107) menyatakan bahwa uji autokorelasi 
bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi linier 
terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Autokorelasi merupakan 
korelasi antara anggota seri observasi yang disusun menurut urutan 
waktu (time series). Hal ini disebabkan adanya pengaruh residual 
tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Model regresi 
yang baik adalah model yang bebas autokorelasi. 
Salah satu cara yang digunakan untuk mengetahui ada tidaknya 
autokorelasi adalah dengan pengujian Durbin dan Watson (DW Test) 
yang digunakan untuk autokorelasi tingkatsatu dan mensyaratkan 




3.6.3 Pengujian statistik 
Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran atau 
deskripsi suatu data yang dilihat dari rata-rata (mean), standar deviasi, 
varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis dan skewness 
(kemencengan distribusi) dari variabel-variabel dalam penelitian yaitu 
Pengaruh Kebijakan Dividend dalam memediasi Return On Asset dan 
FirmSize terhadap Return Saham. 
Pengujian statistik ini untuk mengetahui pengaruh secara prisial dan 
simultan maka diperlukan untuk melakukan pengujian hipotesis dengan 
statistik : 
1. Uji t (Parsial) 
Uji parsial dimaksudkan untuk menguji parameter b atau 
digunakan untuk melihat pengaruh variable bebas terhadap variable 
terikat secara individual (parsial). Bila t hitung lebih besar dari t  tabel 
signifikan lebih kecil dari 0,05 maka dapat dikatakana terdapat 
pengaruh signifikan antara variable bebas terhadap variable terikat. 
Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel penjelas/independen secara individual dalam menerangkan 
variasi variabel dependen.Berikut ini langkah-langkah pengujianya: 
a. Menentukan H0 dan Ha : 
H0:β1=0  Tidak terdapat pengaruh yang signifikan Return On 
Assetsecara persial terhadap Return Saham. 
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H0: β1≠0  Terdapat pengaruh yang signifikan Return On 
Assetsecara persial terhadap Return Saham. 
H0: β2=0  Tidak terdapat pengaruh yang signifikan Firm 
Sizesecara persial terhadap Return Saham. 
H0: β2≠0  Terdapat pengaruh yang signifikan Firm Sizesecara 
persial terhadap Return Saham. 
H0: β3=0  Kebijakan dividen tidak mediasi Return On Asset 
secara persial terhadap Return Saham. 
H0: β3≠0 Kebijakan dividen mediasi Return On Asset secara 
persial terhadap Return Saham. 
H0: β4=0  Kebijakan dividen tidak mediasi Firm Sizesecara 
persial terhadap Return Saham. 
H0: β4≠0 Kebijakan dividen mediasi Firm Sizesecara persial 
terhadap Return Saham. 
b. Menentukan Level of signifikan (α)yaitu sebesar 5% 






b  = Nilai parameter  
Sb = Standar eror dari b 
Sy.x= Standar eror estimasi 
d. Kriteria pengujian  
H0 diterima apabila ttabel ≤ thitung≤ ttabel 
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H0 ditolak apabila thitung> ttabel atau thitung< ttabel 
Gambar 3.1 









2. Uji F (Simulltan) 
Ghozali (2009:88) menyatakan uji statistik F pada dasarnya 
menunjukkan apakah semua variabel bebasyang dimasukan dalam 
model mempunyai pengaruh yang secara bersama-sama terhadap 
variabel terikat.Berikut langkah pengujianya: 
a. Menentukan H0 dan Ha : 
Hipotesis yang akan di uji dapat diformulasikan: 
H0 : β1,β2,β3,β4,β5 = 0  Tidak terdapat pengaruh yang 
signifikanReturn On Asset, Firm Size 
mediasi kebijakan dividen, secara 
simultan terhadap return saham  
H0 : β1,β2,β3,β4,β5 = 0  Terdapat pengaruh yang signifikan 
Return On Asset, Firm Size mediasi 
kebijakan dividen, secara simultan 
terhadap return saham 
Daerah penolakan 





b. Menentukan Level Of Significance (α) 
Untuk mengetahui signifikan dari koefisien yang diperoleh akan 
digunakan uji F pihak kanan dengan menggunakan tingkat signifikan 
sebesar 95% (atau α = 5%) 
c. Kriteria pengujian hipotesis 
Kriteria untuk menerima atau menolak H0 adalah sebagai 
berikut: 
H0 diterima apabila Fhitung< Ftabel 
H0 ditolak apabila Fhitung> Ftabel 
 
Gambar 3.2 












JKreg = Jumlah kuadrat regresi 
JKres = Jumlah kuadrat residu 





     Daerah
Penerimaan Ho  
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n = Jumlah sampel 
e. Kesimpulan H0 diterima atau ditolak 
 
3. Koefisien Determinasi  
Koefisien determinasi (R2) mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel terika. Nilai koefisien 
determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang lebih kecil berarti 
kemampuan variabel-variabel bebas dalam menjelaskan variasi variabel 
terikat amat terbatas.Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel 
bebas memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi variabel dependen. Secara umum koefisien determinasi 
untuk data silang (crosssection) relatif rendah karena adanya variasi yang 
besar antara masing-masing pengamatan, sedangkan untuk data runtun 
waktu (time series) biasanya mempunyai nilai koefisien determinasi yang 
tinggi. Ghozali(2013:98).  
Rumus yang digunakan untuk menghitung koefisien determinasi 
adalah: 
KD = r2 x 100% 
Dimana: 
KD : Besarnya koefisien determinasi 






4. Uji Deteksi Pengaruh Mediasi  
Penelitian ini terdapat variabel mediasi yang diproksikan dengan 
kebijakan dividen (DPR). Pengujian hipotesis mediasi dapat dilakukan 
dengan melakukan uji sobel (sobel test). Sobel test digunakan untuk 
menguji apakah pengaruh variabel intervening yang dihasilkan pada 
analisis jalur signifikan atau tidak. Sobel test menghendaki asumsi 
jumlah sampel besar dan nilai koefisien mediasi berdistribusi normal. 
Uji sobel dilakukan dengan cara menguji kekuatan pengaruh tidak 
langsung ROA dan Firm size (profitabilitas dan Ukuran Perusahaan) 
ke Return Sahan (Harga Saham) melalui mediasi  DPR (kebijakan 
dividen), dihitung dengan cara mengalikan jalur (Ghozali, 2016): 
a. ROA - DPR = (a)  
DPR - RETURN = (b)  
b. Firm Size - DPR = (c)  
DPR - RETURN= (d=b)  
Jadi koefisien ab = cd = (c-c’), dimana c adalah pengaruh ROA dan 
FIRM SIZE terhadap DPR tanpa mengontrol RETURN, sedangkan c’ 
adalah koefisien pengaruh ROA dan FIRM SIZE terhadap RETURN 
setelah mengontrol DPR. Standar eror a dan b ditulis dengan sa dan 
sb, standar eror c dan d ditulis dengan sc dan sd. Dan besarnya standar 
eror pengaruh tidak langsung (indirect effect) ab adalah sab, cd adalah 





a. Perhitungan jalur ROA 
sab = √𝑏2𝑠𝑎2+𝑎2𝑠𝑏2+𝑠𝑎2𝑠𝑏2 
 
b. Perhitungan jalur Frime Size 
scd = √𝑑2𝑠𝑐2+𝑐2𝑠𝑑2+𝑠𝑐2𝑠𝑑2 
 
Keterangan:  
𝑠𝑎𝑏,  =  Standar error dari koefisien indirect effect  
a2,c2  =  Unstandarized beta profitabilitas dan Frime Size (X)  
sa2,sc2  =  Standar error profitabilitas dan Frime Size (X)  
b2,d2  =  Unstandarized beta kebijakan dividen (Z)  
sb2,sd2  =  Standar error kebijakan dividen (Z)  
 
Untuk menguji signifikansi pengaruh tidak langsung, maka kita 
perlu menghitung nilai t dari koefisien ab dan cd dengan rumus 
sebagai berikut: 
 














t  =  nilai t hitung dalam statistik  
a,c  = unstandardized beta profitabilitas dan firm Size (X) 
b,d  = unstandardized beta kebijakan dividen(Z)  
sab,scd  = standar error dari koefisien indirect effect 
 
Apabila nilai t hitung > t tabel dengan tingkat signifikansi 0,05, 
maka dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi terdapat 




BAB IV  
HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
 
Berdasarkan data yang diambil maka penelitian ini bersifat kuantiatif 
karena data yang diambil bentuknya angka dan bersumber dari laporan keuangan. 
Studi yang dilakukan adalah perusahaan yang go-public yang tergolong dalam 
Saham Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2014 sampai 
dengantahun 2018 yang memiliki kapasitas pasar yang besar. Dari kriteria yang 
ditentukan yaitu perusahaan mempublis laporan keuangan di Bursa Efek 
Indonesia (BEI), dan yang mengeluarkan data secara lengkap selama 4 tahun 
berturut maka sampel perusahaan yang dapat diambil sebanyak 8 perusahaan, 
Deskripsi laporan keuangan yang disajikan dianalisa untuk melihat pengaruh 
kebijakan dividen dalam memediasi Return on Asset dan Firm Size Terhadap 
Return Saham. Keempat variabel yang diteliti terlihat Profitabilitas dengan proksi 
Return On Asset (ROA), Ukuran Perusahaan (Firm Size) dengan Total Aktiva 
(Ln_Asset), Kebijakan Dividen dengan proksi Dividend Payout Ratio (DPR) dan 
Return Saham dengan Capital Gain (loss) dan Yield. data ini diperoleh dari Bursa 
Efek Indonesia (BEI) yang di dapat pada www.idx.co.id selama periode 5 tahun, 
mulai tahun 2014 sampai dengan tahun 2018. Dipilihnya BEI sebagai tempat 
penelitian karena BEI merupakan pusat pasar modal di Indonesia yang dianggap 
memiliki data yang lengkap dan telah terorganisasi dengan baik serta jurnal 
sebagai pembanding hasil penelitian yang dapat dinyatakan terbukti atau tidak 





diolah dengan menggunakan aplikasi SPSS dengan uji asumsi klasik dan analisis 
jalur (Path Analysis). 
 
4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 
4.1.1 Perkembangan Bursa Efek Indonesia 
Bursa Efek Indonesia adalah salah satu bursa saham yang dapat 
dijadikan peluang untuk berinvestasi dan sumber pembiayaan yang di 
perlukan bagi para peminjam. Bursa efek atau pasar modal sudah di mulai 
sebelum Indonesia merdeka yaitu sejak zaman pemerintah kolonial Belanda 
pada tanggal 14 Desember 1912 di Batavia bersamaan dengan berdirinya 
Vereniging voorde Effectenhandel, yang anggotanya adalah 13 makelar. 
Perdagangan yang diperjualbelikan adalah saham dan obligasi perusahaan 
perkebunan Belanda yang beroperasi di Indonesia, obligasi yang dikeluarkan 
oleh pemerintah Belanda dan Sertifikat saham perusahaan Amerika dan Efek 
Belanda lainnya. 
Dalam perkembangan dan pertumbuhan pasar modal tidak berjalan 
seperti apa yang diharapkan, bahkan beberapa periode kegiatan pasar modal 
harus ditutup. Hal ini disebabkan oleh beberapa faktor diantaranya perang 
dunia I dan II, perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial Belanda 
kepada pemerintah Republik Indonesia, dan beberapa kondisi yang 
menghambat sehingga pasar modal tidak dapat berjalan. Pemerintah 
Indonesia mengaktifkan kembali aktivitas pasar modal 10 Agustus 1977 yang 
dikenal sebagai kebangkitan Pasar Modal Indonesia yang diawasi dan 
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dilaksanakan oleh Bapepam, badan yang berada dalam lingkungan 
Dapartemen Keuangan. 
Bursa Efek Indonesia (BEI) atau Indonesian Stock Exchange (IDX) 
merupakan bursa hasil penggabungan dari Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan 
Bursa Efek Surabaya (BES). Bursa hasil penggabungan ini mulai beroperasi 
pada 1 Desember 2007. Bursa Efek Indonesia memiliki anggota bursa dimana 
semua perusahaan yang ada didalamnya telah mendapatkan izin usaha dari 
Bapepam-LK dan Bursa Efek Indonesia sehingga mempunyai hak untuk 
mempergunakan sistem dan sarana Bursa Efek Indonesia sesuai peraturan 
untuk melakukan transaksi bursa. Kantor Bursa Efek berpusat di kawasan 
niaga sudirman, Jl. Jend. Sudirman 52-53, Senayan, Kebayoran Baru, Jakarta 
Selatan. 
 
4.1.2 Visi dan Misi 
a. Visi  
Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 
b. Misi 
Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten, melalui 
pemberdayaan anggota bursa dan partisipan, penciptaan nilai tambah, 





4.1.3 Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia  
Struktur organisasi merupakan elemen penting untuk menjalankan 
aktivitas perusahaan yang menggambarkan hubungan wewenang dan 
tanggung jawab bagi setiap sumber daya manusia yang ada di dalam 
perusahaan. Dengan adanya struktur organisasi yang jelas, maka seluruh 
aktivitas perusahaan dapat berjalan dengan baik dan mengarah pada tujuan 
yang telah ditetapkan oleh perusahaan. Berikut komponen organisasi yang 
ada pada Bursa Efek Indonesia. 
Gambar 4.1 














Sumber : www.idx.co.id (2018) 
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4.1.4 Gambaran Umum Sampel Penelitian 
Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan – perusahaan yang 
tercatat pada Indeks LQ45 dalam periode 5 tahun, mulai 2014 –2018 dimana 
sebuah populasi pada penelitian ini berjumlah 45 perusahaan yang pernah 
masuk ataupun yang masih menjadi bagian dari Indeks LQ45 pada periode 
tersebut. Namun untuk sampelnya sendiri hanya terdapat 8 perusahaan. 
Pemilihan sampel pada penelitian ini menggunakan purposive 
sampling, yaitu menentukan sampel dengan kriteria sebagai berikut : 
1. Saham– saham yang terdaftar di indeks LQ45 selama periode 2014 –
2018. 
2. Saham–saham yang konsisten secara berturut–turut masuk dalam daftar 
saham Indeks LQ45 selama periode 2014 –2018. 
3. Perusahaan–perusahaan yang terdaftar dalam Indeks LQ45 yang  
mempunyai data keuangan yang lengkap dan dapat diandalkan 
kebenarannya pada periode 2014 –2018. 
Berdasarkan kriteria tersebut, maka sampel yang akan digunakan 
dalam penelitian ini disajikan dalam tabel berikut: 
 
Tabel 4.1 
Perusahaan – Perusahaan pada Indeks LQ45 
yang menjadi Sampel Penelitian 
No. Kode Nama Saham 
1 AKRA AKR corporindo Tbk. 
2 ASII Astra Internasional Tbk. 
3 BBCA Bank Central Asia Tbk. 
4 ICPB Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
92 
 
5 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 
6 SCMA Surya Citra Media Tbk. 
7 UNTR United Traktors Tbk. 
8 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
Sumber:www.idx.co.id.(data sekunder yang diolah tahun 2018) 
 
4.2 Hasil Penelitian 
4.2.1 Statistik Deskriptif.  
Statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan suatu data 
secara statistik. Statistik deskriptif dalam penelitian ini merujuk pada nilai 
rata-rata (mean) dan simpanan baku (standar deviation), nilai minimum dan 
maksimum serta dari seluruh variabel dalam penelitian ini yaitu Return on 
asset (X1), Firm Size (X2) Kebijakan Dividen (Y) dan Return Saham (Z) 
selama periode penelitian 2014 sampai dengan 2018 sebagaimana 
ditunjukkan pada tabel 4.2. 
 
Tabel 4.2 
Statistik Deskriptif Perusahaan LQ45 tahun 2014-2018 
Statistics 
 RETURN SAHAM DPR ROA FIRM SIZE 
N Valid 40 40 40 40 
Missing 72 72 72 72 
Mean 1.970635138416093 45.5753 15.0225 17.757238304254408 
Std. Deviation 1.352816012898643 25.77315 15.10319 1.523998881095300 
Minimum -.2459677419354838 7.53 2.32 15.334140221678116 
Maximum 5.3031578947368420 99.88 64.95 20.498829233750830 
Sumber. Output SPSS, 2019. 
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Berdasarkan hasil perhitungan dari tabel 4.2 diatas dapat diketahui bahwa n 
atau jumlah data pada setiap variabel yaitu 40 yang berasal dari sampel 
perusahaan yang terdaftar dalam Indek LQ 45 mulai tahun 2014 sampai 
dengan 2018. Masing-masing variabel akan dijabarkan sesuai dengan data 
pada tabel 4.2 sebagai berikut: 
Nilai minimum Return Saham sebesar -.2459677419354838 dan nilai 
maksimum sebesar 5.3031578947368420 dan Mean atau nilai rata-rata 
variabel Return Saham sebesar 1.970635138416093, jika nilai rata-rata 
Return Saham lebih besar dari 1.970635138416093, maka perusahaan 
dikatakan mempunyai Return Saham tinggi. Sebaliknya, jika nilai rata-rata 
Return Saham lebih rendah dari 1.970635138416093 maka perusahaan 
dikatakan mempunyai Return Saham rendah.  
Nilai minimum Dividen Payout Ratio(DPR) sebesar 7.53 dan nilai DPR 
maskimum sebesar 99.88 yaitu. Mean atau nilai rata-rata variabel DPR 
sebesar 45.5753, jika nilai rata-rata DPR lebih besar dari 45.5753, maka 
perusahaan dikatakan mempunyai DPR tinggi. Sebaliknya, jika nilai rata-rata 
DPR lebih rendah dari 45.5753 maka perusahaan dikatakan mempunyai DPR 
rendah.  
Nilai minimum Return On Asset (ROA) 2.32 dan nilai maksimum 64.95 
Mean atau nilai rata-rata variabel ROA sebesar 15.0225, jika nilai rata-rata 
ROA lebih besar dari 15.0225, maka perusahaan dikatakan mempunyai ROA 
tinggi, Sebaliknya jika nilai rata-rata ROA lebih rendah dari 15.0225 maka 
perusahaan dikatakan mempunyai ROA rendah.  
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Nilai minimum Firm Size  sebesar 15.334140221678116 dan nilai Firm Size 
maksimum sebesar 20.498829233750830 Mean atau nilai rata-rata variabel 
Firm Size sebesar 17.757238304254408, jika nilai rata-rata Firm Size lebih 
besar dari 17.757238304254408, maka perusahaan dikatakan mempunyai 
Firm Size tinggi. Sebaliknya, jika nilai rata-rata Firm Size lebih rendah dari 
17.757238304254408 perusahaan dikatakan mempunyai Firm Size rendah.  
 
4.2.2 Alat Analisis 
Analisis ini menggunakan analisis jalur (Path Analysis) dimana dalam 
pengunakan regresi untuk melihat pengaruh antara variabel independen dan 
mediasi terhadap dependen. Akan tetapi pencapaian analisis ini melalui 
tahapan-tahapan tertentu. Sebelum melakukan analisis regresi ini perlu 
dilakukan uji asumsi klasik yang merupakan untuk melihat data yang 
digunakan memiliki penyimpangan-penyimpangan atau tidak. Pengujian ini 
menggunakan data keseluruhan 40 data observasi dimana tahapan untuk 
melakukan uji regresi dengan menggunakan uji asumsi klasik.  
 
4.2.3 Pengujian Asumsi Klasik  
Uji asumsi klasik merupakan analsisi yang dilakukan untuk menilai 
apakah sebuah model regresi terdapat masalah asumsi klasik. Asumsi klasik 
adalah syarat-syarat yang harus dipenuhi pada modle regresi linear agar 
model tersebut menjadi valid sebagai alat penduga. Uji asumsi klasik meliputi 
Uji Normalitas, Multikolonieritas, Autokorelasi dan Heteroskedasitas. 
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1. Uji Normalitas  
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah data kontinu 
berdistribusi normal atau tidak. Sehingga apabila data kontinu telah 
berdistribusi normal maka bisa dilanjutkan ke tahap berikutnya yakni uji 
validitas, uji-t, korelasi dan regresi dapat dilaksanakan. Untuk menguji apakah 
data bersifat normal atau tidak maka peneliti menggunakan analisa 
Kolmogrov-Smirnov dan P-P Plot sebagai berikut: 
a. Hasil Pengujian Normalitas model Dividen Payout Ratio (DPR) 
Berikut adalah hasil uji normalitas model DPR sebagai variabel (Y1). 
Grafik histogran dan P-Plot tersaji pada Gambar 4.2 dan pengujian statistk 
tersaji pada Tabel 4.3. 
Gambar 4.2  
Histogram dan P-Plot Model DPR 
 
 






Kolmogrov-Smirnov Model I DPR 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized Residual 
N 40 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 20.88563651 
Most Extreme Differences Absolute .090 
Positive .081 
Negative -.090 
Test Statistic .090 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
 
Sumber: Output SPSS, data sekunder yang diolah 2019 
Berdasarkan grafik histogram dapat disimpulkan bahwa grafik histogram 
memberikan pola distribusi yang normal, ditunjukan dengan membentuk 
lonceng. Hasil pengujian dengan probabilty plot menunjukka titik-titik 
mengebar disekitar garis diagonal, secara visual terlihat bahwa data 
terdistribusi normal karena mendekati garis normal/diagonal.  
Pengujian dengan Kolmogorov semirnov setelah tranformasi data 
didapatkan test statistik 0,093 dengan signifikasi 0,576 atau lebih tinggi dari 







b.  Hasil Pengujian Normalitas model Return Sahamsetelah ditransform 
Gambar 4.3 
Pengujian normalitas model Return saham tersaji pada 
 
 
Sumber: Output SPSS, data sekunder yang diolah 2019 
 
Tabel 4.4 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test setelah transformasi 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized Residual 
N 39 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 1.15621899 
Most Extreme Differences Absolute .077 
Positive .077 
Negative -.064 
Test Statistic .077 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 




2. Uji Heteroskedasitas  
Uji hereroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah terjadi 
penyimpangan model karena varian gangguan berbeda antara satu observasi ke 
obseervasi lain. Untuk mendeteksi adanya gejala heteroskodastisitas dalam model 
persamaan regresi dapat menggunakan gambar/chart model scatterplot 
denganprogram SPSS. Model regresi akan heteroskodastik bila data akan 
berpencar disekitar angka nol pada sumbu y dan tidak membentuk suatu pola atau 
trend garis tertentu. 
Heteroskedastisitas untuk menunjukkan nilai varians antara nilai Y tidaklah 
sama. Dampak terjadinya heteroskedastisitas yaitu interval keyakinan untuk 
koefisien regresi menjadi semakin lebar dan uji signifikansi kurang kuat. Hasil 
pengujian heterokedastisitas dapat ditunjukkan pada gambar berikut: 
Gambar 4.4 
Uji heteroskedasitas model DPR dan Return 
 
 




Salah satu cara untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas adalah dengan 
melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel independen (ZPRED)dengan 
residualnya (SPRESID). Deteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas dapat 
dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara 
SPRESID dan ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, dan 
sumbu X adalah residual (Y prediksi – Y sesungguhnya) yang telah di-
studentized. Dari gambar 4.2 diatas errlihat titik-titik menyebar secara acak serta 
tersebar baik di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y, tidak ada pola 
tertentu yang teratur. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 
heteroskedastisitas pada model regresi ini. 
 
3.  Uji Multikolonieritas  
Uji multikolinearitas ini pada dasarnya bertujuan untuk menguji apakah di 
dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas. 
Multikolinearitas dapat dilihat dari perhitungan nilai tolerance serta Varian 
Inflation Factor (VIF). Suatu model regresi dikatakan tidak memiliki 
kecenderungan adanya gejala multikolinieritas adalah apabila memiliki nilai 
tolerance lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF yang lebih kecil dari 10. (Ghozali, 
2016). Hasil uji Multikolonieritas model DPR maupun Return sebagaimana yang 
tersaji pada Tabel 4.5 tidak terjadi multikolonieritas karena nilai tolerance lebih 












 ROA .709 1.410 Bebas Multikoleniaritas 
FIRM SIZE .709 1.410 Bebas Multikoleniaritas 
Model Tranform Return Tolerance VIF  
 LAG_DPR .786 1.272 Bebas Multikoleniaritas 
LAG_ROA .799 1.251 Bebas Multikoleniaritas 
LAG_FIRMSIZE .644 1.553 Bebas Multikoleniaritas 
Sumber: Output SPSS, data sekunder yang diolah 2019 
 
4. Uji Autokorelasi  
Pengujian ada atau tidaknya autokorelasi dilakukan dengan menggunakan 
metode Durbin-Watson. Adapun cara mendeteksi terjadi autokorelasi dalam 
model analisis regresi dengan menggunakan Durbin-Watson dapat dijelaskan 
sebagai berikut: 
 Tabel 4.6 


















Change df1 df2 
Sig. F 
Change 
1 .586a .343 .308 21.44268 .343 9.672 2 37 .000 1.947 
a. Predictors: (Constant), FIRM SIZE, ROA 
b. Dependent Variable: DPR 

























Change df1 df2 
Sig. F 
Change 
1 .523a .274 .212 1.20475 .274 4.404 3 35 .010 1.663 
a. Predictors: (Constant), LAG_FIRMSIZE, LAG_ROA, LAG_DPR 
b. Dependent Variable: LAG_RETURNSAHAM 
Sumber: Output SPSS, data sekunder yang diolah 2019 
 
Model DPR dengan sampel 40 didapatkan nilai DW 1,947, nilai DU pada Tabel 
Durbin Watson untuk jumlah sampel tersebut adalah 1,600. Dengan demikian 
pada uji Durbin Watson untuk model DPR tidak terjadi autokorelasi, karena 
dikatakan tidak terjadi autokorelasi positif/negatif jika nilai DU < DW < 4-DU 
atau 1,700 < 1,782 < 2,300.  
Sementara untuk model Return dengan sampel 40 (setelah transform) nilai DW 
adalah 1,659, jika merujuk pada nilai Tabel DW makan pada model Return juga 
tidak terjadi autokrelasi positif/negatif karena nila DU < DW < 4-DU atau 
1,659<1,663< 2,224. 
 
4.2.4 Analisis Hasil Uji Ketepatan Model (Goodness of Fit) 
1. Koefisien Determinasi (R2)  
Uji koefisien determinasi (R2) adalah uji yang dilakukan untuk 
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi 
variable dependen. Semakin tinggi koefisien determinasi (R2) semakin 
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tinggi kemampuan variabel independen menjelaskan variabel dependen. 
Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil 
berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan 
variabel dependen sangat terbatas. Namun jika nilai R2 hampir mendekati 
satu berarti variabel independen dapat memberikan semua informasi yang 
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. (Ghozali, 2016)  
 
Tabel 4.8 



















Change df1 df2 
Sig. F 
Change 
1 .586a .343 .308 21.44268 .343 9.672 2 37 .000 1.947 
a. Predictors: (Constant), FIRM SIZE, ROA 
b. Dependent Variable: DPR 
Sumber: Output SPSS, data sekunder yang diolah 2019 
 
Tabel 4.9 



















Change df1 df2 
Sig. F 
Change 
1 .523a .274 .212 1.20475 .274 4.404 3 35 .010 1.663 
a. Predictors: (Constant), LAG_FIRMSIZE, LAG_ROA, LAG_DPR 
b. Dependent Variable: LAG_RETURNSAHAM 




Nilai R2 mencerminkan besarnya proporsi variasi variable terikat 
yang dapat dijelaskan menggunakan variable bebas. Model persamaan 
DPR menunjukkan nilai R2 sebesar 0,308 mempunyai arti bahwa variable 
(DPR) dapatdijelaskan model regresi sebesar 30,8 % dan sisanya 69,2% 
dijelaskan oleh faktor lain diluar model yang digunakan. Dengan cara lain 
jika nilai semakin mendekati 1 maka model regresi linier yang dibuat 
semakin bagus dan layak, dengan hasil 0,308 maka model persamaan DPR 
masih dikatakan layak. 
Model persamaan Return menunjukkan nilai R2 sebesar 0,212 
mempunyai arti bahwa variable Return dapat dijelaskan model regresi 
sebesar 21,2 % dan sisanya 78.8% dijelaskan oleh faktor lain diluar model 
yang digunakan. Selain itu, jika nilai R2 semakin mendekati 1 maka model 
regresi linier yang dibuat semakin bagus dan layak, dari hasil tersebut 
diperoleh nilai R2 0,212 maka model persamaan Return masih dikatakan 
layak. 
 
2. Uji signifikansi keseluruhan dari regresi sampel (Uji Statistik F)  
Uji statistic F dalam pengambilan keputusan menggunakan criteria 
apabila nilai signifikansi value F test <0,05 maka dapat disimpulkan 
model dapat digunakan untuk memprediksi variabel dependen. Dapat 
dikatakan pula bahwa variabel independen secara bersama-sama 





Hasil Uji Statistik F Model DPR 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 8893.780 2 4446.890 9.672 .000b 
Residual 17012.183 37 459.789   
Total 25905.963 39    
a. Dependent Variable: DPR 
b. Predictors: (Constant), FIRM SIZE, ROA 
Sumber: Output SPSS, data sekunder yang diolah 2019 
Berdasarkan tabel 4.7 di atas, di dapat F-Statistic sebesar 9,672 dengan 
probabilitas sebesar 0,000 yang nilainya dibawah 0,05. Hal ini menunjukkan 
bahwa semua variabel independen yatu ROA dan Firm Size berpengaruh 
signifikan secara simultan terhadap variable dependent yaitu Kebijakan 
Dividen (DPR). 
Tabel 4.11 
Hasil Uji Statistik F Model Return 
 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 19.175 3 6.392 4.404 .010b 
Residual 50.800 35 1.451   
Total 69.975 38    
a. Dependent Variable: LAG_RETURNSAHAM 
b. Predictors: (Constant), LAG_FIRMSIZE, LAG_ROA, LAG_DPR 
Sumber: Output SPSS, data sekunder yang diolah 2019 
Pada tabel 4.4 di atas dapat dilihat nilai F-Statistic sebesar 4,404 
dengan probabilitas 0,010. Nilai tersebut mempunyai arti bahwa 
probabilitas <0,05. Maka untuk dapat disimpulkan bahwa koefisien regresi 
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ROA, Firm Size dan DPR secara simultan berpengaruh terhadap variable 
dependent yaitu Return Saham. 
 
3. Uji t (Persial) 
Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh secara parsial variabel 
bebas terhadap variabel terikat. Pengujian ini yaitu dengan 
membandingkan nilai probabilitas atau p-value (sig-t) dengan taraf 
signifikansi 0,05. Jika nilai p-value lebih kecil dari 0,05 maka Ha diterima, 
dan sebaliknya jika p-value lebih besar dari 0,05 maka Ha ditolak. 
 
Tabel 4.12 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 215.434 49.930  4.315 .000 
ROA .054 .270 .032 .199 .843 
FIRM SIZE -9.611 2.676 -.568 -3.592 .001 
a. Dependent Variable: DPR 
Sumber: Output SPSS, data sekunder yang diolah 2019 
 
Hasil uji t diatas dapat disimpulkan bahwa pada variabel Return On 
Asset seperti pada tabel 4.6 diatas diperoleh t hitung sebesar 0,199 dengan 
probabilitas sebesar 0,843 yang nilainya >0,05. Dengan demikian H1 
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ditolak, yang artinya tidak terdapat pengaruh positif yang signifikan 
Return On Asset secara parsial terhadap Kebijakan Dividen. 
Hasil uji t pada variabel Firm size seperti pada tabel 4.6 diatas 
diperoleh t hitung sebesar -3,592 dengan probabilitas 0,001 yang nilainya 
<0,05. Dengan demikian H2 diterima, yang artinya terdapat pengaruh 
antara variabel Firm size secara parsial terhadap Kebijakan Dividen. 
Tabel 4.13 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -6.180 2.710  -2.281 .029 
LAG_DPR .029 .009 .535 3.295 .002 
LAG_ROA .028 .017 .273 1.692 .100 
LAG_FIRMSIZE .521 .206 .453 2.525 .016 
a. Dependent Variable: LAG_RETURNSAHAM 
Sumber: Output SPSS, data sekunder yang diolah 2019 
Hasil uji t pada variabel Kebijakan dividen (DPR) seperti pada tabel 
4.6 diatas diperoleh t hitung sebesar 3,295 dengan probabilitas 0,002 yang 
nilainya <0,05. Dengan demikian H5 diterima, yang artinya terdapat 
pengaruh antara variabel Kebijakan dividen (DPR)secara parsial terhadap 
Return Saham. 
Hasil uji t diatas dapat disimpulkan bahwa pada variabel Return On 
Asset seperti pada tabel 4.6 diatas diperoleh t hitung sebesar 1,692 dengan 
probabilitas sebesar 0,100 yang nilainya >0,05. Dengan demikian 
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H3ditolak, yang artinya tidak terdapat pengaruh positif yang signifikan 
Return On Asset secara parsial terhadap Return Saham. 
Hasil uji t pada variabel Firm size seperti pada tabel 4.6 diatas 
diperoleh t hitung sebesar 2,525 dengan probabilitas 0,016 yang nilainya 
<0,05. Dengan demikian H4 diterima, yang artinya terdapat pengaruh 
antara variabel Firm size secara parsial terhadap Return Saham. 
 
4.2.5 Hasil Uji Hipotesis Analisis Jalur  
Analisis jalur (Path Analysis) merupakan teknik analisis yang 
digunakan untuk mempelajari hubungan kausal antara variable bebas dan 
variable tak bebas. Dalam penelitian ini hubungan antara variable bebas 
(profitabilitas dan keputusan investasi) dengan variable terikat (nilai 
perusahaan) dimediasi oleh variable intervening (kebijakan dividen). 
1. Koefisien Jalur model DPR 
 
Tabel 4.14 







t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 215.434 49.930  4.315 .000 
ROA .054 .270 .032 .199 .843 
FIRM SIZE -9.611 2.676 -.568 -3.592 .001 
a. Dependent Variable: DPR 
 
Sumber: Output SPSS, data sekunder yang diolah 2019 
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a. Mengacu pada output regresi model DPR (Dividen Payout Ratio) pada 
bagian tabel Coefficients dapat diketahui bahwa nilai signifikan dari 
kedua variabel yaitu ROA=0,843 lebih besar dari 0,05 hasil ini 
memberikan kesimpulan bahwa regresi model DPR yakni Variabel 
ROA tidak berpengaruh signifikan  terhadap DPR dan Firm Size = 
0.001 lebih Kecil dari 0,05 hasil ini memberikan kesimpulan bahwa 























Change df1 df2 
Sig. F 
Change 
1 .586a .343 .308 21.44268 .343 9.672 2 37 .000 1.947 
a. Predictors: (Constant), FIRM SIZE, ROA 
b. Dependent Variable: DPR 
Sumber: Output SPSS, data sekunder yang diolah 2019 
 
b. Besarnya nilai R Square yang terdapat pada tabel Model Summary 
adalah sebesar 0.343 hal ini menunjukan bahwa sumbangan 
pengaruh Firm Size dan ROA terhadap DPR adalah sebesar 34.3% 
Sementara sisanya 65,70% Merupakan Kontribusi dari Variabel-
variabel lain yang tidak di masukan dalam penelitian sementara itu 
untuk nilai e1 dapat dicari dengan rumus e1=√(1 − 0,343) = 
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2. Koefisien Jalur Model Return 
 
Tabel 4.16 







t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -6.180 2.710  -2.281 .029 
LAG_DPR .029 .009 .535 3.295 .002 
LAG_ROA .028 .017 .273 1.692 .100 
LAG_FIRMSIZE .521 .206 .453 2.525 .016 
a. Dependent Variable: LAG_RETURNSAHAM 















a. Berdasarkan output regresi model Return pada bagian tabel coefficient 
diketahui bahwa nilai signifikansi dari ketiga variabel yaitu ROA = 0,100 
lebih besar dari 0,05 hasil ini memberikan kesimpulan bahwa regresi 
model Return yakni Variabel ROA tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap Return Saham, sedangkan Variabel firm Size= 0,016 dan 
Variabel DPR = 0,002 lebih kecil dari 0,05 hasil ini memberikan 
kesimpulan bahwa regresi model Return yakniVaribel ROA dan DPR 
berpengaruh secara signifikan terhadap Return Saham 
 
Tabel 4.17 



















Change df1 df2 
Sig. F 
Change 
1 .523a .274 .212 1.20475 .274 4.404 3 35 .010 1.663 
a. Predictors: (Constant), LAG_FIRMSIZE, LAG_ROA, LAG_DPR 
b. Dependent Variable: LAG_RETURNSAHAM 
Sumber: Output SPSS, data sekunder yang diolah 2019 
b. Besarnya nilai R Square yang terdapat pada tabel Sumarry Adalah Sebesar 
0,274 hal ini menunjukan bahwa kontribusi DPR,ROA dan Firm Size  
adalah sebesar 27,4% sementara sisanya 70,62% merupakan konstribusi 
dari variabel-variabel lain yang tidak di teliti. Sementara untuk nilai 
e2=√(1 − 0,274) = 0,8520 dengan demikian di peroleh model diagram 




























ROA - DPR 
FIRM SIZE - DPR 
LAG_ROA – RETURN 
LAG_FIRMSIZE – RETURN 
LAG_DPR – RETURN 
.054 .270 .032 .199 .843 Tidak Signifikan 
-9.611 2.676 -.568 -3.592 .001 Signifikan 
.028 .017 .273 1.692 .100 Tidak Signifikan 
.521 .206 .453 2.525 .016 Signifikan 
.029 .009 .535 3.295 .002 Signifikan 
Sumber: Output SPSS, data sekunder yang diolah 2019 
 
Berdasarkan tabel ringkasan koefisien jalur dan perhitungan e1 dan e2 di atas 
maka didapatkan persamaan structural sebagai berikut:  
 a. DPR = 0,032ROA + -0,568Firm Size + 0,8105 




























3. Tahap uji hipotesis dan pembuatan kesimpuan 
 
Tabel 4.20 







t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 215.434 49.930  4.315 .000 
ROA .054 .270 .032 .199 .843 
FIRM SIZE -9.611 2.676 -.568 -3.592 .001 
a. Dependent Variable: DPR 
Sumber: Output SPSS, data sekunder yang diolah 2019 
 
a. Analisis pengaruh Return On Asset terhadap Kebijakan dividen, dari 





















0,543 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa secara langsung tidak 
ada pengaruh signifikan Return On Asset terhadap Kebijakan dividen. 
b. Analisis pengaruh Firm Size  terhadap Kebijakan dividen , dari analisis 
di atas diperoleh nilai signifikan Firm Sizesebesar 0,001 < 0,05 
sehingga dapat disimpulkan bahwa secara langsung terdapat pengaruh 
signifikan Firm Size  terhadap Kebijakan dividen. 
 
Tabel 4.21 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -6.180 2.710  -2.281 .029 
LAG_DPR .029 .009 .535 3.295 .002 
LAG_ROA .028 .017 .273 1.692 .100 
LAG_FIRMSIZE .521 .206 .453 2.525 .016 
a. Dependent Variable: LAG_RETURNSAHAM 
Sumber: Output SPSS, data sekunder yang diolah 2019 
 
c. Analisis pengaruh Return On Asset terhadap Return saham, dari 
analisis di atas diperoleh nilai signifikan Return On Asset sebesar 
0,100 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa secara langsung tidak 
ada pengaruh signifikan Return On Asset terhadap Return saham. 
d. Analisis pengaruh Firm Size  terhadap Return saham, dari analisis di 
atas diperoleh nilai signifikan Firm Size sebesar 0,016< 0,05 sehingga 
dapat disimpulkan bahwa secara langsung terdapat pengaruh signifikan 
Firm Size  terhadap Return saham. 
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e. Analisis pengaruh Dividen Payout Ratio  terhadap Return saham, dari 
analisis di atas diperoleh nilai signifikan Dividen Payout Ratio  sebesar 
0,002< 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa secara langsung 
terdapat pengaruh signifikan Dividen Payout Ratio  terhadap Return 
saham. 
 
4. Hasil Analisis Uji Deteksi Pengaruh Mediasi  
Pada penelitian ini terdapat variabel mediasi (intervening) yang 
diproksikan oleh profitabilitas. Uji sobel dilakukan dengan menguji kekuatan 
pengaruh tidak langsung profitabilitas (ROA) dan Firm Size ke Return Saham 
(Return) melalui variabel mediasi kebijakan dividen (DPR). Dihitung dengan 
cara mengalikan jalur : 
a. ROA - DPR = 0,032 (a)  
DPR – RETURN = 0,535 (b)  
b. Firm Size - DPR = -0,568 (c)  
DPR – RETURN= 0,535 (d=b)  
 
Jadi koefisien ab = cd = (c-c’), dimana c adalah pengaruh ROA dan 
FIRM SIZE terhadap DPR tanpa mengontrol RETURN, sedangkan c’ 
adalah koefisien pengaruh ROA dan FIRM SIZE terhadap RETURN 
setelah mengontrol DPR. Standar eror a dan b ditulis dengan sa dan sb, 
standar eror c dan d ditulis dengan sc dan sd. Dan besarnya standar eror 
pengaruh tidak langsung (indirect effect) ab adalah sab, cd adalah scd yang 
di hitung dengan rumus : 
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a) Perhitungan jalur ROA 
sab = √𝑏2𝑠𝑎2+𝑎2𝑠𝑏2+𝑠𝑎2𝑠𝑏2 
=√(0,532)(0,272)+(0,0392)(2,672)+(0,272)(2,672)  





b) Perhitungan jalur Frime Size 
scd = √𝑑2𝑠𝑐2+𝑐2𝑠𝑑2+𝑠𝑐2𝑠𝑑2 
=√(0,532)(0,012)+(−0,562)(0,202)+(0,012)(0,202)  




Untuk menguji signifikansi pengaruh tidak langsung, maka kita 
perlu menghitung nilai t dari koefisien ab dan cd dengan rumus sebagai 
berikut : 
 















𝑡 = 0,2796 
 













𝑡 = −2,6242  
 
f. Dari perhitungan nilai t statistic untuk jalur DPR dan jalur Return di 
atas, dapat dilihat bahwa untuk jalur DPR nilai t hitung sebesar 
0,2796 lebih besar dari t tabel dengan tingkat signifikan di 0,05 
yaitu 2,0261 maka dapat disimpulkan bahwa koefisien mediasi tidak 
signifikan di karenakan t-hitung<t-tabel yang berarti tidak ada 
pengaruh mediasi.  
g. Untuk jalur Firm size nilai t hitung sebesar -2,6242 lebih kecil dari t 
tabel dengan tingkat signifikan di 0,05 yaitu 2,0261, maka dapat 
disimpulkan bahwa koefisien mediasi -2,6242 tidak signifikan yaitu 




4.3 Pembahasan Hasil Analisis Data  
4.3.1 Pengaruh Profitabilitas (ROA) Terhadap Kebijakan Dividen  
Menurut M. Hanafi (2005:42) Return On Asset (ROA) Mengukur 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat asset 
yang tertentu. 
Menurut Rudianto (2012: 291) Deviden adalah bagian dari laba yang 
d peroleh perusahaan dan di berikan oleh perusahaan kepada para pemagang 
sahamnya sebagai imbalan atas kesediaan mereka menanamkan hartanya 
dalam perusahaan. 
Hasil analisis menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen. Artinya, besar kecilnya profitabilitas perusahaan 
tidak berpengaruh pada kebijakan dividen suatu perusahaan. Hal ini 
bertentangan  dengan yang dikemukakan oleh (riwan, 2017) pada 
penelitiannya yang mengemukakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen. Semakin tinggi laba yang dihasilkan perusahaan maka akan 
semakin tinggi pula dividen yang akan dibagikan perusahaan kepada para 
pemegang sahamnya.  
Hasil penelitian ini bertenatang juga dengan penelitian yang dilakukan 
(R.R. Ayu Dika Parwati Gede Mertha Sudiartha (2016) dimana dalam 
penelitiannya menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap 
kebijakan dividen. Namun dalam penelitian (Amalia Nur Chasanah. 2008) 
memiliki hasil penelitian yang mendukung dengan hasil penelitian ini dimana 
profitabilitas (ROA) tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. 
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4.3.2 Pengaruh Ukuran Perusahaan (Firm Size) Terhadap Kebijakan 
Dividen  
Definisi ukuran perusahaan (Firm Size)  menurut Riyanto (1999:131) 
adalah besar kecilnya perusahaan di lihat dari besarnya nilai ekuiti, nilai total 
penjualan atau nilai total aktiva.  
Hasil analisis menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (Firm Size)  
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini berarti apabila semakin 
besarnya perusahan maka kebijakan dividen akan selalu mengalami 
peningkatan di sesuaikan dengan ukuran perusahaan, begitu juga sebaliknya 
Semakin rendah ukuran perusahaan (Firm Size)  akan menyebabkan semakin 
rendahnya nilai dividen yang di berikan. Perusahaan yang memiliki prospek 
masa depan yang tinggi biasanya menggunakan kembali pengasilannya untuk 
membiayai kegiatan operasional perusahaan daripada dibagikan kepada para 
pemegang saham. Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian (riwan, 2017) yang 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan (Firm Size) berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen. 
 
4.3.3 Pengaruh Profitabilitas (ROA) Terhadap Return Saham  
Return On Aset (ROA). I made Sudana (2015:25) menyatakan bahwa 
menunjukan kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva 
yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak. 
Menurut Jogiyanto hartono (2017:283) Return merupahak hasil yang 
di peroleh dari investasi. 
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Hasil analisis menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 
signifikan terhdap Return Saham. Hal ini berarti besar kecilnya profitabilitas 
perusahaan tidak berpengaruh pada Return Saham.  
Hasil analisis ini bertolak belakang dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh (riwan, 2017) yang dalam penelitiannya menyatakan bahwa 
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Peningkatan profitabilitas perusahaan menjadikan laba per lembar 
saham akan meningkat, namun peningkatan profitabilitas belum tentu 
menjadkan harga saham mengalami peningkatan. Apabila harga per lembar 
saham meningkat namun harga saham tidak meningkat maka akan membuat 
nilai perusahaan menjadi turun. 
 
4.3.4 Pengaruh Ukuran Perusahaan (Firm Size) Terhadap Return 
saham 
Definisi ukuran perusahaan (Firm Size)  menurut Riyanto (1999:131) 
adalah besar kecilnya perusahaan di lihat dari besarnya nilai ekuiti, nilai total 
penjualan atau nilai total aktiva.  
Hasil analisis menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (Firm Size)  
berpengaruh terhadap Return saham. Hal ini berarti setiap apabila semakin 
besarnya perusahan maka akan mempengaruhi harga saham suatu perusahaan, 
begitu juga sebaliknya. Semakin rendah ukuran perusahaan (Firm Size)  akan 
menyebabkan semakin rendahnya harga saham di pasar modal.  
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Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian (riwan, 2017) yang 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan (Firm Size) berpengaruh terhadap 
Return saham. 
 
4.3.5 Pengaruh Kebijakan dividen Terhadap Return saham 
Menurut Rudianto (2012: 291) Deviden adalah bagian dari laba yang d 
peroleh perusahaan dan di berikan oleh perusahaan kepada para pemagang 
sahamnya sebagai imbalan atas kesediaan mereka menanamkan hartanya 
dalam perusahaan.  
Hasil analisis menunjukkan bahwa Kebijakan dividen berpengaruh 
terhadap Return saham. berdasarkan teori bird in the hand yang dikemukakan 
oleh Myron Gordon dan Jhon Lintner dalam I Made Sudana (2011:169) 
bahwa : 
Kebijakan dividen berpengaruh terhadap harga pasar saham. 
Artinya,Hal ini berarti jika dividen yang dibagikan perusahaan semakin besar, 
harga pasar saham perusahaan tersebut akan semakin tinggi dan sebaliknya. 
Hal ini terjadi karena pembagian dividen dapat mengurangi ketidakpastian 
yang dihadapi investor.  
Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian (riwan, 2017) yang 
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap Return saham. 
Dari pernyataan di atas dapat diketahui bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Jadi, salah satu cara yang dapat 
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dilakukan oleh suatu perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaannya 
adalah dengan membagikan dividen yang optimal.  
 
4.3.6 Pengaruh Kebijakan dividen  dalam  memediasi profitabilitas 
(ROA) terhadap Return saham.   
M. Hanafi (2005:42) Return On Asset (ROA) Mengukur kemampuan 
perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat asset yang tertentu. 
ROA juga sering di sebut dengan ROI (Return on Invesment). 
Hasil analisis menunjukkan bahwa Kebijakan dividen tidak mampu 
memediasi Profitabilitas (ROA) terhadap Return Saham. Hal ini menunjukan 
bahwa besar kecilnya Kebijakan Dividen tidak mempengaruhi hubungan 
antara Profitabilitas (ROA) terhadap Return Saham, Hal ini bertentangan  
dengan yang dikemukakan oleh (Riwan, 2017) pada penelitiannya yang 
mengemukakan bahwa kebijakan dividen dapat Memediasi profitabilitas 
(ROA) terhadap Return Saham. Dimana semakin tinggi dividen yang berikan 
oleh perusahaan, maka akan mempengaruhi hubungan profitabilitas terhadap 
Return Saham. 
 
4.3.7 Pengaruh Kebijakan dividen  dalam  memediasi Ukuran 
Perusahaan Firm Size terhadap Return saham. 
 
Hasil analisis menunjukkan bahwa Kebijakan dividen tidak mampu 
memediasi Ukuran Perusahaan (Firm Size) terhadap Return Saham. Hal ini 
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menunjukan bahwa besar kecilnya Kebijakan Dividen tidak mempengaruhi 
hubungan antara Ukuran perusahaan (Firm Size) terhadap Return Saham, Hal 
ini bertentangan  dengan yang dikemukakan oleh (Riwan, 2017) pada 
penelitiannya yang mengemukakan bahwa kebijakan dividen dapat Memediasi 
Ukuran perusahaan (Firm Size)  terhadap Return Saham. Dimana semakin 
tinggi dividen yang berikan oleh perusahaan, maka akan mempengaruhi 






BAB V  
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
 
5.1 Kesimpulan  
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan pada indek LQ-45 tahun 2014-
2018 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, maka dapat disimpulkan sebagai 
berikut:  
1. Profitabilitas (ROA) secara langsung tidak berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen (DPR) sehingga H1 ditolak.  
2. Ukuran Perusahaan (Firm size) secara langsung berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen (DPR) sehingga H2 diterima.  
3. Profitabilitas (ROA) secara langsung tidak berpengaruh terhadap Return 
saham, sehingga H3 ditolak.  
4. Ukuran Perusahaan (Firm size) secara langsung berpengaruh terhadap 
Return saham sehingga H4 diterima.  
5. Kebijakan dividen (DPR) secara langsung berpengaruh Return Saham, 
sehingga H5 diterima.  
6. Kebijakan dividen (DPR) tidak mampu  memediasi profitabilitas (ROA) 
terhadap Return saham, sehingga H6 ditolak.   
7. Kebijakan dividen tidak mampu memediasi Ukuran Perusahaan Firm Size 






5.2 Saran-saran  
Berdasarkan hasil pembahasan serta beberapa kesimpulan dan kererbatasan 
pada penelitian ini, di harapkan perusahaan mampu meningkatkan Return On 
asset dan firm Size agar dapat menarik minat investor untuk menanamkan 
sahamnya,  adapun saran-saran yang dapat diberikan melalui hasil penelitian ini 
agar mendapatkan hasil yang lebih baik, yaitu:  
1. Penelitian mengenai ILQ-45 memiliki banyak faktor maka untuk penelitian 
selanjutnya diharapkan dapat memilih atau menambahkan variable 
independen yang lain seperti EPS (Earning per Share) ROE ( Return On 
Equity, DAR (Debet to total aset ratio), DER (Debet to equity ratio) dan lain-
lain, 
2. Bagi penelitian selanjutnya, diharapkan agar menambah variable lain sebagai 
variable intervening atau mengunakan proksi lain yang berkaitan dengan ILQ-
45.  
3. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan agar memperluas objek penelitian atau 
mengganti objek penelitian dari berbagai sector yang terdaftar di Bursa Efek 
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Daftar 45 saham yang masuk dalam perhitungan indeks LQ45 untuk periode 
februari 2014 – juli 2015 pada Bursa Efek Indonesia (BEI) sesuai dengan 
Pengumuman Bursa Efek Indonesia No.: Peng-00040/BEI/OPP.01/-2015 tanggal 
26 januari 2015. 
No. Kode Nama Saham 
Keterang
an 
1 AALI Astra Agro Lestari. Tbk. Tetap 
2 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk. Tetap 
3 ADRO Adaro Energy Tbk. Tetap 
4 AKRA AKR corporindo Tbk. Tetap 
5 ANTM Aneka Tambang (persero) Tbk. Tetap 
6 ASII Astra Internasional Tbk. Tetap 
7 ASRI Alam Sutra Realty Tbk. Tetap 
8 BBCA Bank Central Asia Tbk. Tetap 
9 BBNI Bank Negara Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
10 BBRI Bank Rakyat Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
11 BBTN Bank Tabungan Negara (persero) Tbk. Tetap 
12 BMRI Bank Mandiri (persero) Tbk Tetap 
13 BMTR Global mesiacom Tbk. Tetap 
14 BSDE Bumi Serpong damai Tbk. Tetap 
15 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. Tetap 
16 CTRA Ciputra Development Tbk. Tetap 
17 EXCL XL Aksiata Tbk. Tetap 
18 GGRM Gudang Garam Tbk. Tetap 
19 ICPB Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Tetap 
20 INCO Vale Indonesia Tbk. Tetap 
21 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. Tetap 
22 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. Tetap 
23 ITMG Indo Tambang Raya Megah Tbk. Tetap 
24 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. Tetap 
25 KLBF Kalbe Farma Tbk. Tetap 
26 LPKR Lipo Karawaci Tbk. Tetap 
27 LPPF Matahari Departemen store Tbk. Tetap 
28 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. Tetap 
29 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. Tetap 
30 MPPA Matahari Putra Prima Tbk. Baru 
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31 PGAS Perusahaan Gas Negara (persero) Tbk Tetap 
32 PTBA Tambanga Batubara Bukit Asam (persero) Tbk. Tetap 
33 PTPP PP (persero) Tbk. Tetap 
34 PWON Pakuwon Jati Tbk. Tetap 
35 SCMA Surya Citra Media Tbk. Tetap 
36 SILO Silom International Baru 
37 SMGR Semen Gersik (persero) Tbk. Tetap 
38 SMRA Sumarecon Agung Tbk. Tetap 
39 SSMS Sawit Sumber Mas Sarana Tbk. Tetap 
40 TBIG Tower Bersama Infrastruktur Tbk. Tetap 
41 TLKM Telekomunikasi Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
42 UNTR United Traktors Tbk. Tetap 
43 UNVR Unilever Indonesia Tbk. Tetap 
44 WIKA Wijaya Karya (persero) Tbk. Tetap 
45 WSKT Waskita Karya (persero) Tbk Tetap 
 
Sedangkan daftar saham yang masuk dalam perhitungan indeks LQ45 periode lalu 
dan dikeluarkan dari perhitungan indeks LQ45 periode ini adalah sebagai berikut 
No. Kode Nama Saham 
1 BDMN Bank Danamond Indonesia Tbk. 
2 HRUM Harum Energi Tbk. 
3 TAXI Express Transindo Utama 
 
Daftar 45 saham yang masuk dalam perhitungan indeks LQ45 untuk periode 
Agustus 2015 – Januari 2016 pada Bursa Efek Indonesia (BEI) sesuai dengan 
Pengumuman Bursa Efek Indonesia No.: Peng-00697/BEI/OPP.07/-2015 tanggal 
28 Juli 2015. 
No. Kode Nama Saham 
Keterang
an 
1 AALI Astra Agro Lestari. Tbk. Tetap 
2 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk. Tetap 
3 ADRO Adaro Energy Tbk. Tetap 
4 AKRA AKR corporindo Tbk. Tetap 
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5 ASII Astra Internasional Tbk. Tetap 
6 ASRI Alam Sutra Realty Tbk. Tetap 
7 BBCA Bank Central Asia Tbk. Tetap 
8 BBNI Bank Negara Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
9 BBRI Bank Rakyat Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
10 BBTN Bank Tabungan Negara (persero) Tbk. Tetap 
11 BMRI Bank Mandiri (persero) Tbk Tetap 
12 BMTR Global mesiacom Tbk. Tetap 
13 BSDE Bumi Serpong damai Tbk. Tetap 
14 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. Tetap 
15 EXCL XL Aksiata Tbk. Tetap 
16 GGRM Gudang Garam Tbk. Tetap 
17 ICPB Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Tetap 
18 INCO Vale Indonesia Tbk. Tetap 
19 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. Tetap 
20 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. Tetap 
21 ITMG Indo Tambang Raya Megah Tbk. Tetap 
22 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. Tetap 
23 KLBF Kalbe Farma Tbk. Tetap 
24 LPKR Lipo Karawaci Tbk. Tetap 
25 LPPF Matahari Departemen store Tbk. Tetap 
26 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. Tetap 
27 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. Tetap 
28 MPPA Matahari Putra Prima Tbk. Tetap 
29 PGAS Perusahaan Gas Negara (persero) Tbk Tetap 
30 PTBA Tambanga Batubara Bukit Asam (persero) Tbk. Tetap 
31 PTPP PP (persero) Tbk. Tetap 
32 PWON Pakuwon Jati Tbk. Tetap 
33 SCMA Surya Citra Media Tbk. Tetap 
34 SILO Silom International Tetap 
35 SMGR Semen Gersik (persero) Tbk. Tetap 
36 SMRA Sumarecon Agung Tbk. Tetap 
37 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. Baru 
38 SSMS Sawit Sumber Mas Sarana Tbk. Tetap 
39 TBIG Tower Bersama Infrastruktur Tbk. Tetap 
40 TLKM Telekomunikasi Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
41 UNTR United Traktors Tbk. Tetap 
42 UNVR Unilever Indonesia Tbk. Tetap 
43 WIKA Wijaya Karya (persero) Tbk. Tetap 
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44 WSKT Waskita Karya (persero) Tbk Tetap 
45 WTON Wijaya Karya Beton Tbk. Baru 
 
Sedangkan daftar saham yang masuk dalam perhitungan indeks LQ45 periode lalu 
dan dikeluarkan dari perhitungan indeks LQ45 periode ini adalah sebagai berikut 
No. Kode Nama Saham 
1 ANTM Aneka Tambang (persero) Tbk. 
2 CTRA Ciputra Development Tbk. 
 
Daftar 45 saham yang masuk dalam perhitungan indeks LQ45 untuk periode 
Februari 2016 – Juli 2016 pada Bursa Efek Indonesia (BEI) sesuai dengan 
Pengumuman Bursa Efek Indonesia No.: Peng-00021/BEI/OPP.01/-2016 tanggal 
25 Januari 2016. 
No. Kode Nama Saham Keterangan 
1 AALI Astra Agro Lestari. Tbk. Tetap 
2 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk. Tetap 
3 ADRO Adaro Energy Tbk. Tetap 
4 AKRA AKR corporindo Tbk. Tetap 
5 ANTM Aneka Tambang (persero) Tbk. Baru 
6 ASII Astra Internasional Tbk. Tetap 
7 ASRI Alam Sutra Realty Tbk. Tetap 
8 BBCA Bank Central Asia Tbk. Tetap 
9 BBNI Bank Negara Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
10 BBRI Bank Rakyat Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
11 BBTN Bank Tabungan Negara (persero) Tbk. Tetap 
12 BMRI Bank Mandiri (persero) Tbk Tetap 
13 BMTR Global mesiacom Tbk. Tetap 
14 BSDE Bumi Serpong damai Tbk. Tetap 
15 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. Tetap 
16 GGRM Gudang Garam Tbk. Tetap 
17 HMSP H.M Sampurna Tbk. Baru 
18 ICPB Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Tetap 
19 INCO Vale Indonesia Tbk. Tetap 
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20 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. Tetap 
21 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. Tetap 
22 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. Tetap 
23 KLBF Kalbe Farma Tbk. Tetap 
24 LPKR Lipo Karawaci Tbk. Tetap 
25 LPPF Matahari Departemen store Tbk. Tetap 
26 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. Tetap 
27 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. Tetap 
28 MPPA Matahari Putra Prima Tbk. Tetap 
29 MYRX Hanson Internasional Tbk. Baru 
30 PGAS Perusahaan Gas Negara (persero) Tbk Tetap 
31 PTBA Tambanga Batubara Bukit Asam (persero) Tbk. Tetap 
32 PTPP PP (persero) Tbk. Tetap 
33 PWON Pakuwon Jati Tbk. Tetap 
34 SCMA Surya Citra Media Tbk. Tetap 
35 SILO Silom International Tetap 
36 SMGR Semen Gersik (persero) Tbk. Tetap 
37 SMRA Sumarecon Agung Tbk. Tetap 
38 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. Tetap 
39 SSMS Sawit Sumber Mas Sarana Tbk. Tetap 
40 TBIG Tower Bersama Infrastruktur Tbk. Tetap 
41 TLKM Telekomunikasi Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
42 UNTR United Traktors Tbk. Tetap 
43 UNVR Unilever Indonesia Tbk. Tetap 
44 WIKA Wijaya Karya (persero) Tbk. Tetap 
45 WSKT Waskita Karya (persero) Tbk Tetap 
Sedangkan daftar saham yang masuk dalam perhitungan indeks LQ45 periode lalu 
dan dikeluarkan dari perhitungan indeks LQ45 periode ini adalah sebagai berikut 
No. Kode Nama Saham 
1 EXCL XL Aksiata Tbk. 
2 ITMG Indo Tambang Raya Megah Tbk. 
3 WTON Wijaya Karya Beton Tbk. 
Daftar 45 saham yang masuk dalam perhitungan indeks LQ45 untuk periode 
Agustus 2016 – Januari 2017 pada Bursa Efek Indonesia (BEI) sesuai dengan 
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Pengumuman Bursa Efek Indonesia No.: Peng-00671/BEI/OPP.07/-2016 tanggal 
26 Juli 2016. 
No. Kode Nama Saham Keterangan 
1 AALI Astra Agro Lestari. Tbk. Tetap 
2 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk. Tetap 
3 ADRO Adaro Energy Tbk. Tetap 
4 AKRA AKR corporindo Tbk. Tetap 
5 ANTM Aneka Tambang (persero) Tbk. Baru 
6 ASII Astra Internasional Tbk. Tetap 
7 ASRI Alam Sutra Realty Tbk. Tetap 
8 BBCA Bank Central Asia Tbk. Tetap 
9 BBNI Bank Negara Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
10 BBRI Bank Rakyat Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
11 BBTN Bank Tabungan Negara (persero) Tbk. Tetap 
12 BMRI Bank Mandiri (persero) Tbk Tetap 
13 BMTR Global mesiacom Tbk. Tetap 
14 BSDE Bumi Serpong damai Tbk. Tetap 
15 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. Tetap 
16 ELSA Elnusa Tbk. Baru 
17 GGRM Gudang Garam Tbk. Tetap 
18 HMSP H.M Sampurna Tbk. Tetap 
19 ICPB Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Tetap 
20 INCO Vale Indonesia Tbk. Tetap 
21 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. Tetap 
22 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. Tetap 
23 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. Tetap 
24 KLBF Kalbe Farma Tbk. Tetap 
25 LPKR Lipo Karawaci Tbk. Tetap 
26 LPPF Matahari Departemen store Tbk. Tetap 
27 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. Tetap 
28 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. Tetap 
29 MPPA Matahari Putra Prima Tbk. Tetap 
30 MYRX Hanson Internasional Tbk. Tetap 
31 PGAS Perusahaan Gas Negara (persero) Tbk Tetap 
32 PTBA Tambanga Batubara Bukit Asam (persero) Tbk. Tetap 
33 PTPP PP (persero) Tbk. Tetap 
34 PWON Pakuwon Jati Tbk. Tetap 
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35 SCMA Surya Citra Media Tbk. Tetap 
36 SILO Silom International Tetap 
37 SMGR Semen Gersik (persero) Tbk. Tetap 
38 SMRA Sumarecon Agung Tbk. Tetap 
39 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. Tetap 
40 SSMS Sawit Sumber Mas Sarana Tbk. Tetap 
41 TLKM Telekomunikasi Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
42 UNTR United Traktors Tbk. Tetap 
43 UNVR Unilever Indonesia Tbk. Tetap 
44 WIKA Wijaya Karya (persero) Tbk. Tetap 
45 WSKT Waskita Karya (persero) Tbk Tetap 
 
Sedangkan daftar saham yang masuk dalam perhitungan indeks LQ45 periode lalu 
dan dikeluarkan dari perhitungan indeks LQ45 periode ini adalah sebagai berikut 
No. Kode Nama Saham 
1 TBIG Tower Bersama Infrastruktur Tbk. 
 
Daftar 45 saham yang masuk dalam perhitungan indeks LQ45 untuk periode 
Februari 2017– Juli 2017 pada Bursa Efek Indonesia (BEI) sesuai dengan 
Pengumuman Bursa Efek Indonesia No.: Peng-00025/BEI/OPP.01/-2017 tanggal 
25 Januari 2017. 
No. Kode Nama Saham Keterangan 
1 AALI Astra Agro Lestari. Tbk. Tetap 
2 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk. Tetap 
3 ADRO Adaro Energy Tbk. Tetap 
4 AKRA AKR corporindo Tbk. Tetap 
5 ANTM Aneka Tambang (persero) Tbk. Tetap 
6 ASII Astra Internasional Tbk. Tetap 
7 ASRI Alam Sutra Realty Tbk. Tetap 
8 BBCA Bank Central Asia Tbk. Tetap 
9 BBNI Bank Negara Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
10 BBRI Bank Rakyat Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
11 BBTN Bank Tabungan Negara (persero) Tbk. Tetap 
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12 BMRI Bank Mandiri (persero) Tbk Tetap 
13 BSDE Bumi Serpong damai Tbk. Tetap 
14 BUMI Bumi Resorch Tbk. Baru 
15 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. Tetap 
16 ELSA Elnusa Tbk. Tetap 
17 EXCL XL Aksiata Tbk. Baru 
18 GGRM Gudang Garam Tbk. Tetap 
19 HMSP H.M Sampurna Tbk. Tetap 
20 ICPB Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Tetap 
21 INCO Vale Indonesia Tbk. Tetap 
22 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. Tetap 
23 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. Tetap 
24 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. Tetap 
25 KLBF Kalbe Farma Tbk. Tetap 
26 LPKR Lipo Karawaci Tbk. Tetap 
27 LPPF Matahari Departemen store Tbk. Tetap 
28 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. Tetap 
29 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. Tetap 
30 MYRX Hanson Internasional Tbk. Tetap 
31 PGAS Perusahaan Gas Negara (persero) Tbk Tetap 
32 PPRO PP Properti Tbk. Baru 
33 PTBA Tambanga Batubara Bukit Asam (persero) Tbk. Tetap 
34 PTPP PP (persero) Tbk. Tetap 
35 PWON Pakuwon Jati Tbk. Tetap 
36 SCMA Surya Citra Media Tbk. Tetap 
37 SMGR Semen Gersik (persero) Tbk. Tetap 
38 SMRA Sumarecon Agung Tbk. Tetap 
39 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. Tetap 
40 SSMS Sawit Sumber Mas Sarana Tbk. Tetap 
41 TLKM Telekomunikasi Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
42 UNTR United Traktors Tbk. Tetap 
43 UNVR Unilever Indonesia Tbk. Tetap 
44 WIKA Wijaya Karya (persero) Tbk. Tetap 
45 WSKT Waskita Karya (persero) Tbk Tetap 
 
Sedangkan daftar saham yang masuk dalam perhitungan indeks LQ45 periode lalu 
dan dikeluarkan dari perhitungan indeks LQ45 periode ini adalah sebagai berikut 
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No. Kode Nama Saham 
1 BMTR Global mesiacom Tbk. 
2 MPPA Matahari Putra Prima Tbk. 
3 SILO Silom International 
 
Daftar 45 saham yang masuk dalam perhitungan indeks LQ45 untuk periode 
Agustus 2017– Januari 2018 pada Bursa Efek Indonesia (BEI) sesuai dengan 
Pengumuman Bursa Efek Indonesia No.: Peng-00728/BEI/OPP.07/-2017 tanggal 
24 Juli 2017. 
No. Kode Nama Saham Keterangan 
1 AALI Astra Agro Lestari. Tbk. Tetap 
2 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk. Tetap 
3 ADRO Adaro Energy Tbk. Tetap 
4 AKRA AKR corporindo Tbk. Tetap 
5 ANTM Aneka Tambang (persero) Tbk. Tetap 
6 ASII Astra Internasional Tbk. Tetap 
7 BBCA Bank Central Asia Tbk. Tetap 
8 BBNI Bank Negara Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
9 BBRI Bank Rakyat Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
10 BBTN Bank Tabungan Negara (persero) Tbk. Tetap 
11 BJBR 
Bank Pembangunan Jawabarat dan Banten 
Tbk. 
Baru 
12 BMRI Bank Mandiri (persero) Tbk Tetap 
13 BMTR Global mesiacom Tbk. Baru 
14 BRPT Barito Pasifik Tbk. Baru 
15 BSDE Bumi Serpong damai Tbk. Tetap 
16 BUMI Bumi Resorch Tbk. Tetap 
17 EXCL XL Aksiata Tbk. Tetap 
18 GGRM Gudang Garam Tbk. Tetap 
19 HMSP H.M Sampurna Tbk. Tetap 
20 ICPB Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Tetap 
21 INCO Vale Indonesia Tbk. Tetap 
22 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. Tetap 
23 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. Tetap 
24 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. Tetap 
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25 KLBF Kalbe Farma Tbk. Tetap 
26 LPKR Lipo Karawaci Tbk. Tetap 
27 LPPF Matahari Departemen store Tbk. Tetap 
28 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. Tetap 
29 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. Tetap 
30 MYRX Hanson Internasional Tbk. Tetap 
31 PGAS Perusahaan Gas Negara (persero) Tbk Tetap 
32 PPRO PP Properti Tbk. Tetap 
33 PTBA Tambanga Batubara Bukit Asam (persero) Tbk. Tetap 
34 PTPP PP (persero) Tbk. Tetap 
35 PWON Pakuwon Jati Tbk. Tetap 
36 SCMA Surya Citra Media Tbk. Tetap 
37 SMGR Semen Gersik (persero) Tbk. Tetap 
38 SMRA Sumarecon Agung Tbk. Tetap 
39 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. Tetap 
40 SSMS Sawit Sumber Mas Sarana Tbk. Tetap 
41 TLKM Telekomunikasi Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
42 UNTR United Traktors Tbk. Tetap 
43 UNVR Unilever Indonesia Tbk. Tetap 
44 WIKA Wijaya Karya (persero) Tbk. Tetap 
45 WSKT Waskita Karya (persero) Tbk Tetap 
 
Sedangkan daftar saham yang masuk dalam perhitungan indeks LQ45 periode lalu 
dan dikeluarkan dari perhitungan indeks LQ45 periode ini adalah sebagai berikut 
No. Kode Nama Saham 
1 ASRI Alam Sutra Realty Tbk. 
2 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 
3 ELSA Elnusa Tbk. 
 
Daftar 45 saham yang masuk dalam perhitungan indeks LQ45 untuk periode 
Februari 2018 – Juli 2018 pada Bursa Efek Indonesia (BEI) sesuai dengan 
Pengumuman Bursa Efek Indonesia No.: Peng-00028/BEI/OPP.01/-2018 tanggal 
25 Januari 2018. 
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No. Kode Nama Saham Keterangan 
1 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk. Tetap 
2 ADRO Adaro Energy Tbk. Tetap 
3 AKRA AKR corporindo Tbk. Tetap 
4 ANTM Aneka Tambang (persero) Tbk. Tetap 
5 ASII Astra Internasional Tbk. Tetap 
6 BBCA Bank Central Asia Tbk. Tetap 
7 BBNI Bank Negara Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
8 BBRI Bank Rakyat Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
9 BBTN Bank Tabungan Negara (persero) Tbk. Tetap 
10 BJBR Bank Pembangunan Jawabarat dan Banten Tbk. Tetap 
11 BMRI Bank Mandiri (persero) Tbk Tetap 
12 BMTR Global mesiacom Tbk. Tetap 
13 BRPT Barito Pasifik Tbk. Tetap 
14 BSDE Bumi Serpong damai Tbk. Tetap 
15 BUMI Bumi Resorch Tbk. Tetap 
16 EXCL XL Aksiata Tbk. Tetap 
17 GGRM Gudang Garam Tbk. Tetap 
18 HMSP H.M Sampurna Tbk. Tetap 
19 ICPB Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Tetap 
20 INCO Vale Indonesia Tbk. Tetap 
21 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. Tetap 
22 INDY Indika Energy Tbk. Baru 
23 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. Tetap 
24 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. Tetap 
25 KLBF Kalbe Farma Tbk. Tetap 
26 LPKR Lipo Karawaci Tbk. Tetap 
27 LPPF Matahari Departemen store Tbk. Tetap 
28 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. Tetap 
29 MYRX Hanson Internasional Tbk. Tetap 
30 PGAS Perusahaan Gas Negara (persero) Tbk Tetap 
31 PTBA Tambanga Batubara Bukit Asam (persero) Tbk. Tetap 
32 PTPP PP (persero) Tbk. Tetap 
33 PWON Pakuwon Jati Tbk. Tetap 
34 SCMA Surya Citra Media Tbk. Tetap 
35 SMGR Semen Gersik (persero) Tbk. Tetap 
36 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. Tetap 
37 SSMS Sawit Sumber Mas Sarana Tbk. Tetap 
38 TLKM Telekomunikasi Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
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39 TEPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk. Baru 
40 TRAM Trada alam Minera Tbk. Baru 
41 UNTR United Traktors Tbk. Tetap 
42 UNVR Unilever Indonesia Tbk. Tetap 
43 WIKA Wijaya Karya (persero) Tbk. Tetap 
44 WSBP Waskita Beton Presesta Tbk. Baru 
45 WSKT Waskita Karya (persero) Tbk Tetap 
 
Sedangkan daftar saham yang masuk dalam perhitungan indeks LQ45 periode lalu 
dan dikeluarkan dari perhitungan indeks LQ45 periode ini adalah sebagai berikut 
No. Kode Nama Saham 
1 AALI Astra Agro Lestari. Tbk. 
2 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. 
3 PPRO PP Properti Tbk. 
4 SMRA Sumarecon Agung Tbk. 
 
Daftar 45 saham yang masuk dalam perhitungan indeks LQ45 untuk periode 
Agustus 2018 – Januri 2019 pada Bursa Efek Indonesia (BEI) sesuai dengan 
Pengumuman Bursa Efek Indonesia No.: Peng-00696/BEI/OPP.07/-2018 tanggal 
25 Juli 2018. 
No. Kode Nama Saham Keterangan 
1 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk. Tetap 
2 ADRO Adaro Energy Tbk. Tetap 
3 AKRA AKR corporindo Tbk. Tetap 
4 ANTM Aneka Tambang (persero) Tbk. Tetap 
5 ASII Astra Internasional Tbk. Tetap 
6 BBCA Bank Central Asia Tbk. Tetap 
7 BBNI Bank Negara Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
8 BBRI Bank Rakyat Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
9 BBTN Bank Tabungan Negara (persero) Tbk. Tetap 
10 BJBR Bank Pembangunan Jawabarat dan Banten Tbk. Tetap 
11 BKSL Setul Citi Tbk. Baru 
12 BMRI Bank Mandiri (persero) Tbk Tetap 
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13 BRPT Barito Pasifik Tbk. Tetap 
14 BSDE Bumi Serpong damai Tbk. Tetap 
15 ELSA Elnusa Tbk. Baru 
16 EXCL XL Aksiata Tbk. Tetap 
17 GGRM Gudang Garam Tbk. Tetap 
18 HMSP H.M Sampurna Tbk. Tetap 
19 ICPB Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Tetap 
20 INCO Vale Indonesia Tbk. Tetap 
21 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. Tetap 
22 INDY Indika Energy Tbk. Tetap 
23 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk.s Baru 
24 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. Tetap 
25 ITMG Indo Tambang raya Megah Baru 
26 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. Tetap 
27 KLBF Kalbe Farma Tbk. Tetap 
28 LPKR Lipo Karawaci Tbk. Tetap 
29 LPPF Matahari Departemen store Tbk. Tetap 
30 MEDC Medko Energi International Tbk. Baru 
31 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. Tetap 
32 PGAS Perusahaan Gas Negara (persero) Tbk Tetap 
33 PTBA Tambanga Batubara Bukit Asam (persero) Tbk. Tetap 
34 PTPP PP (persero) Tbk. Tetap 
35 SCMA Surya Citra Media Tbk. Tetap 
36 SMGR Semen Gersik (persero) Tbk. Tetap 
37 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. Tetap 
38 SSMS Sawit Sumber Mas Sarana Tbk. Tetap 
39 TLKM Telekomunikasi Indonesia (persero) Tbk. Tetap 
40 TEPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk. Tetap 
41 UNTR United Traktors Tbk. Tetap 
42 UNVR Unilever Indonesia Tbk. Tetap 
43 WIKA Wijaya Karya (persero) Tbk. Tetap 
44 WSBP Waskita Beton Presesta Tbk. Tetap 
45 WSKT Waskita Karya (persero) Tbk Tetap 
 
Sedangkan daftar saham yang masuk dalam perhitungan indeks LQ45 periode lalu 
dan dikeluarkan dari perhitungan indeks LQ45 periode ini adalah sebagai berikut 
No. Kode Nama Saham 
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1 BMTR Global mesiacom Tbk. 
2 BUMI Bumi Resorch Tbk. 
3 MYRX Hanson Internasional Tbk. 
4 PWON Pakuwon Jati Tbk. 












Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agt Sep Okt Nov Des 
1. ADHI 3695 3440 3055 2765 2505 2020 2300 1995 2250 2230 2200 2140 
2. ADRO 1,000 960 950 875 860 760 590 595 535 595 550 515 
3. AKRA 4,695 4,870 5,125 5,200 5,475 5,925 5,750 6,075 5,850 5,900 6,100 7,175 
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16. KLBF 1,665 
 
1,600 
 
1,500 
 
1,505 
 
1,370 
 
1,220 
 
1,295 
 
1,345 
 
1,380 
 
1,370 
 
1,525 
 
1,520 
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